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Abstract 
Die vorliegende Doktorarbeit hat zum Ziel, die Entwicklung der länderspezifischen 
Investitionsrahmenbedingungen eines von immer noch andauernden Sanktionen erschütterten 
Landes, das a priori als hoch riskant eingestuft wird, zu erforschen. Im Rahmen einer vertieften 
Literaturanalyse und einer zweiteiligen empirischen Fallstudienuntersuchung wird aufgezeigt, 
welche länderspezifischen Aspekte von der Eskalation des geopolitischen Konfliktes zwischen 
der Russischen Föderation und der Ukraine betroffen waren und wie ausgewählte 
österreichische Unternehmen mit Tochtergesellschaften dort mit der angespannten 
Marktsituation zurechtgekommen sind. 
 Die einleitende Literaturanalyse beginnt mit der begrifflichen Einordnung des zentralen 
Terminus Länderrisiko i.w.S. samt seinen Bestimmungsfaktoren und Beurteilungsmethoden, 
sowie auch mit der Fokuslegung auf die bestimmte ausländische Marktbearbeitungsform FDI. 
Die Präsentation der Erkenntnisse über die Wechselwirkung zwischen Länderrisiko i.w.S. und 
FDI stellt eine theoretische Einleitung für die durchgeführte Fallstudienanalyse dar. Um zum 
Verständnis der Russischen Föderation als Investitionsstandort zu verhelfen, wird das Land mit 
seinen spezifischen FDI-Rahmenbedingungen und seinem Investitionsvolumen abgebildet. 
Im empirischen Teil werden mittels der qualitativen Forschungsmethode 
Fallstudienuntersuchung eine unterstützende und eine zentrale Forschungsfrage beantwortet. 
Anhand einer Datentriangulation wurden insgesamt 1.785 archivierte Unternehmensdokumente 
und zusätzlich noch vier individuell gestaltete schriftliche Experteninterviews einer 
zweiteiligen Dokumentenanalyse unterzogen. Mit Hilfe der deutschen QDA-Programms 
Atlas.ti wurden für jedes einzelne Unternehmen insgesamt sechs getrennten „Within Case“-
Analysen und für jede Unternehmensgruppe drei „Cross Case“-Analysen durchgeführt. 
 In Bezug auf die unterstützende Forschungsfrage wurde belegt, dass die Erhöhung des 
Länderrisikos eine negative Auswirkung auf die politische, wirtschaftliche, währungsbedingte 
und sozio-kulturelle Komponente des Länderrisikos i.w.S. hat. Im Zuge der Beantwortung der 
zentralen Forschungsfrage wurde eindeutig schlussgefolgert, dass erhöhtes Länderrisiko 
finanzielle Verluste in den ausländischen Tochtergesellschaften verursacht. 
Personalkürzungen, Verschiebungen bzw. Stornierungen geplanter Projekte/ Aufträge, 
Schließungen von Filialen, etc. stellen weitere empirische Erkenntnisse dar, um das erhöhte 
Länderrisiko der Russischen Föderation zu überwinden. 
 
xii 
The aim of the present doctoral thesis is to investigate the development of the investment 
environment in an originally highly risky country that has been subject to sanctions for a couple 
of years now. An in-depth literature analysis and a two-part empirical case study show how the 
escalation of the geopolitical conflict between the Russian Federation and Ukraine affected 
certain country-specific aspects and how selected Austrian companies with subsidiaries there 
coped with the tense market situation. 
The introductory literature analysis begins with the conceptual classification of the 
central term country risk in the broader sense together with its determining factors and 
assessment methods, as well as with the focus on the specific foreign market development form 
FDI. The presentation of the knowledge about the interaction between country risk and FDI 
provides a theoretical introduction to the case study analysis carried out. In order to help to 
understand the Russian Federation as an investment location, there is a description of its specific 
FDI framework and its investment volume. 
The empirical part, conducted by the qualitative research method case study, gives 
answers to one supporting and one central research question. Using data triangulation, a total 
of 1,785 archived company documents and additionally four written individually designed 
expert interviews were subjects to a two-part document analysis. With the help of the German 
QDA program Atlas.ti, there were carried out six separate within case-analyzes for each 
individual company and three cross case-analyzes for each group of companies. 
From the examination of the supporting research question, it appeared that the increase 
in country risk has a negative impact on the political, economic, currency-related and socio-
cultural component of country risk in the broader sense. By answering the central research 
question, it was clearly concluded that increased country risk causes financial losses in the 
foreign subsidiaries. Personnel cuts, postponements or cancellations of planned projects / 
orders, closings of branches, etc. represent further empirical findings in order to overcome the 
increased country risk of the Russian Federation. 
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1 Einleitung 
Das einleitende Kapitel soll das Gerüst für die vorliegende Doktorarbeit aufstellen. Es dient zur 
Gewinnung eines klaren Überblicks über das Forschungsziel und zeigt das festgelegte 
Forschungsdesign auf, mit dessen Hilfe systematisch nach Antworten auf die 
Forschungsfrage(n) gesucht wird. Zum Schluss wird die inhaltliche Struktur der ganzen Arbeit 
vorgestellt, die den Forschungsprozess von der unterstützenden Literaturrecherche bis hin zu 
der durchgeführten Unternehmensanalyse aufzeigt. 
1.1 Problemstellung und Themenrelevanz 
Im Rahmen der vorliegenden Doktorarbeit wird die Entwicklung der länderspezifischen 
Investitionsrahmenbedingungen in einem von immer noch andauernden Sanktionen 
erschütterten Land, das ohnedies als überdurchschnittlich riskant eingestuft wird, analysiert. 
Diverse Indizes, wie z.B. der Geopolitical Risk Index (GPR), zeigen viel höhere Werte während 
der Eskalation des Konfliktes zwischen Russland und der Ukraine im Jahr 20141. Diese 
geopolitisch bedingte Erhöhung des Russland-Risikos wirft die Frage auf, welche 
länderspezifischen Aspekte davon betroffen waren und mit welchen Maßnahmen das betroffene 
Land darauf reagiert hat. Unter Russland-Fachleuten herrscht sogar Skepsis gegenüber der 
Wirksamkeit der Wirtschaftssanktionen gegen die RF: Sie schätzen die russische Wirtschaft 
zum großen Teil als ineffizient, aber auch als ziemlich resistent gegen externe Einflüsse ein.2 
Im Investitionskontext stellt sich die Frage, wie dort investierende ausländische 
Unternehmen mit einem noch riskanter gewordenen russischen Geschäftsumfeld umgehen. Das 
Spektrum von Reaktionen seitens ausländischer Unternehmen in Russland ist breit gefächert 
und zum Teil auch kontrovers: Einerseits führt das zu einer Kürzung oder sogar Auflösung der 
aktuellen Investitionstätigkeiten und zu Kapitalrückzug, andererseits zu intensivem Auf- bzw. 
Ausbau sowohl der bestehenden als auch neuer Produktkapazitäten, um weggefallene Importe 
zu kompensieren.3 Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wird erforscht, inwiefern und wie 
österreichische börsennotierte Großunternehmen mit Tochtergesellschaften am Territorium der 
RF im Zuge ihrer Krisenbewältigungs- und Anpassungsstrategien ihre Marktbearbeitungsform 
und ihre Marktbearbeitungsart nach 2014 verändert haben. 
                                                     
1 Vgl. Caldara & Iacoviello (2018), S. 14.  
2 Vgl. Götz (2014b), S. 27. 
3 Vgl. Götz (2014a), S. 4. 
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1.2 Zielsetzung der Arbeit und Forschungsfragen 
Die vorliegende Arbeit verfolgt zwei Hauptforschungsziele: Einerseits wird der umfangreiche 
Begriff Länderrisiko im weiteren Sinne näher erläutert, andererseits werden eventuelle 
Veränderungen der anfänglichen FDI-Marktbearbeitungsform der Unternehmen im 
ausländischen Markt erforscht. Diese zwei zentralen Abschnitte werden im konkreten 
Länderfall von Russland untersucht (s. Abbildung 1). Den Schwerpunkt bildet der empirische 
Teil mit einer qualitativen Analyse. Ziel der empirischen Untersuchung ist es, die zwei 
zentralen Themen (Länderrisiko i.w.S. und FDI) zu verknüpfen und deren Zusammenhang in 
der Form von Unternehmensreaktionen auf die Länderrisiko-Erhöhung im Gastland 
darzustellen. 
Abbildung 1: Verknüpfung der Forschungsschwerpunkte in der vorliegenden Arbeit 
1.2.1 Identifikation der Forschungslücken 
Der Literaturüberblick stellt einen Prozess dar, der dabei helfen soll, Forschungslücken auf 
einem vordefinierten Forschungsgebiet zu identifizieren und die eigene(n) zu beantwortende(n) 
Forschungsfrage(n) zu bestimmen. Er verschafft einen Überblick über bereits erforschte 
Themenrichtungen im Rahmen des bestimmten Forschungsbereichs und zeigt potenzielle 
aufzuklärende Zusammenhänge. Die identifizierten Forschungslücken prägen die empirische 
Analyse als treibende Faktoren. Dabei sind die Bedeutung, die Originalität, die Kuriosität, 
sowie auch der Anwendungsbereich des Themas zu bestimmen. Durch einen Vergleich 
bestehender Arbeiten mit ähnlichen Forschungszielen werden die Forschungslücken entdeckt 
und auch begründet. Besonders nicht eindeutige empirische Ergebnisse können als starker 
Motivator und Herausforderer dienen.4 Die breite Palette an herangezogenen 
                                                     
4 Vgl. Wrona & Gunnesch (2016), S. 732. 
FDI
Länderrisiko 
i.w.S.
Die Russische 
Föderation 
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Forschungsbeiträgen in Bezug auf den Begriff Länderrisiko erstreckt sich über Monographien, 
Zeitschriftenartikel und Datenbanken5. 
Noch zu Beginn der Identifizierung der Forschungslücken tauchte eine andere, nicht zu 
unterschätzende Problematik auf, nämlich die Erklärung des Hauptbegriffs dieser Arbeit 
Länderrisiko i.w.S. Es existiert eine Fülle von Begriffserklärungen, aber die Suche nach einer 
einheitlichen Definition im Kontext ausländischer Direktinvestitionen blieb erfolglos. Aus 
diesem Grund stellt das erste Forschungsvorhaben im Rahmen des empirischen Teils die 
Bestimmung des zentralen Terminus der vorliegenden wissenschaftlichen Arbeit dar. Ein 
weiterer entscheidender Faktor ist der Zeitpunkt der Länderrisikoanalyse. Das Länderrisiko 
kann einerseits vor der Realisierung des Markteintritts eine entscheidende Rolle spielen, 
andererseits bleibt sie auch nach der erfolgreichen Auslandsmarktgründung weiterbestehen und 
muss laufend überwacht werden. Der Großteil der Literatur untersucht das Länderrisiko in 
erster Linie im Zusammenhang mit der Markteintrittswahl; dabei bevorzugen multinationale 
Unternehmen in Ländern, in denen das Länderrisiko (auch als externes oder institutionelles 
Umfeld bezeichnet) relativ hoch ist, Joint Ventures gegenüber 100%igen 
Tochtergesellschaften6. In der bestehenden Literatur fehlen jedoch Studien – bis auf einige über 
den kompletten Marktaustritt –, die sich nach einem erfolgreichen Markteintritt auf die weitere 
Gestaltung der Marktbearbeitungsstrategien konzentrieren. Im Fokus dieser Forschungsarbeit 
stehen nämlich Fälle, in denen Unternehmen mit unerwarteten negativen Veränderungen des 
Länderrisikos konfrontiert sind. 
Das eigentliche Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, in erster Linie den Zusammenhang 
zwischen Länderrisiko i.w.S. und der Marktbearbeitungsform FDI im Detail zu erforschen. Es 
gibt eine gewisse Anzahl an empirischen Sozialforschungsarbeiten, die diese Wechselwirkung 
aufzeigen, wie z.B. Chakrabarti (2001), Click (2005), Hayakawa et al. (2013), Vijayakumar et 
al. (2009), Barbopoulus et al. (2014), Ledyaeva et al. (2013), etc., aber sie geben keine Belege 
über die Strategieänderungen von Unternehmen während ihres Marktengagements im Ausland. 
Der Artikel von Gurkov und Saidov (2017) befasst sich mit den strategischen Maßnahmen 
russischer Produktionstochtergesellschaften von westlichen multinationalen Konzernen in 
verschiedenen Funktionsbereichen und stellt ein gutes Referenzbeispiel mit dem identischen 
Länderfokus dar. In der vorliegenden Arbeit werden konkrete Implikationen und Auswirkungen 
                                                     
5 ProQuest, Web of Science, Science Direct, Emerald Insight. 
6 Vgl. Gatignon & Anderson (1988), Agarwal (1994), Agarwal & Ramaswami (1992), Morschett et al. (2010), 
Kao & Kuo (2017), etc. 
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des erhöhten russischen Länderrisikos auf die Unternehmenspraktiken von österreichischen 
Tochtergesellschaften in Russland erörtert. 
1.2.2 Forschungsfragen 
Im Zuge der Literaturanalyse konnten zwei Forschungslücken identifiziert werden. Die eine hat 
zum Ziel, das Verständnis vom Länderrisiko aus der Perspektive der untersuchten Unternehmen 
zu beleuchten; gleichzeitig wird auch gezeigt, wie diese Unternehmen unterschiedliche 
Länderrisiko-Aspekte vor und nach dem Ausbruch des Konfliktes zwischen der RF und der 
benachbarten Ukraine betrachten. Diese unterstützende Frage lautet wie folgt: 
Da es sich bei diesem Konflikt um eine hauptsächlich politisch bedingte Auseinandersetzung 
handelt, wird davon ausgegangen, dass die meisten Veränderungen im Länderrisikoverständnis 
politische Aspekte betreffen, obwohl aufgrund der nachfolgenden Wirtschaftssanktionen auch 
wirtschaftliche Einflussfaktoren erwartet werden. Zusätzlich werden Veränderungen der 
weiteren Aspekte des Länderrisikos i.w.S. erfasst. 
Nach der Beantwortung der ersten Fragestellung werden im Rahmen der zentralen 
Forschungsfrage konkrete strategische Veränderungen in diversen Funktionsbereichen eines 
Unternehmens als Reaktion auf die Erhöhung des russischen Länderrisikos aufgezeigt: 
Die zweite, zentrale Forschungsfrage bezieht sich auf konkrete 
Unternehmensreaktionen auf Erhöhungen eines a priori hohen Länderrisikos wie des 
russischen. An dieser Stelle soll spezifiziert werden, dass die vorgenommenen 
Unternehmensveränderungen durch das Auftreten von externen, nicht von den Unternehmen 
kontrollierbaren Geschehnissen (Sanktionen), bedingt sind. Die Art und Weise, wie ein 
Unternehmen auf solche Veränderungen in einem ausländischen Geschäftsumfeld reagiert, 
liegt in der Macht der unterschiedlichen Managementabteilungen. Genau diese Entscheidungen 
werden im Laufe der Beantwortung der zentralen Forschungsfrage analysiert. Mögliche negativ 
betroffene Funktionsbereiche am russischen Markt agierender Unternehmen werden im neulich 
erschienenen Beitrag von Gurkov und Saidov (2017) geschildert: das Finanzmanagement 
Wie veränderte sich das Länderrisiko-Konzept auf Unternehmensebene infolge der 
letzten Erhöhung des a priori hohen russischen Länderrisikos? 
Welche Veränderungen in den Funktionsbereichen österreichischer 
Tochtergesellschaften in der RF konnten infolge der Erhöhung des a priori hohen 
russischen Länderrisikos identifiziert werden? 
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(finanzielle Verluste, Projektstornos), das Asset-Management (Übernahmestopp von 
russischen Unternehmensanteilen), das Personalmanagement (Personalkürzungen), etc.; 
zusätzlich wird die Kapitalallokation betreffend desinvestive (Filialschließungen) und sogar 
auch investive Entscheidungen (Eröffnung neuer Filialen in weiteren Regionen des Landes) 
verfolgt.7 
Ableitend aus den obigen Ergebnissen von Gurkov und Saidov (2017) im identischen 
Länderfall wurden folgende vier Unterfragen (UF) formuliert: 
 
Ähnlich wie die Darstellung im Beitrag von Gurkov und Saidov (2017), werden die Teilfragen 
der vorliegenden Arbeit Unternehmensfunktionsbereichen zugeordnet, nämlich 
Managementsystem, Leistungsprozess und Finanzprozess; zusätzlich werden 
unternehmensspezifische Aussagen zum Marktengagement mitberücksichtigt (s. Tabelle 1). 
Tabelle 1: Zuordnung der Forschungsunterfragen nach Funktionsbereichen 
Im Rahmen jeder der zwei Forschungsfragen wird auf Länderrisikoveränderungen nach 
dem jeweiligen bereits erfolgreich realisierten Markteintritt eingegangen. Dabei wird auf einen 
                                                     
7 Vgl. Gurkov & Saidov (2017). 
UF 1: Verursacht 
erhöhtes Länderrisiko 
finanzielle Verluste in 
den ausländischen 
Tochtergesellschaften? 
UF 2:  Verursacht 
erhöhtes 
Länderrisiko 
Personalkürzungen 
in den ausländischen 
Tochter-
gesellschaften? 
UF 3:  Verursacht 
erhöhtes Länderrisiko 
Verschiebung bzw. 
Stornierung 
geplanter Projekte/ 
Aufträge auf dem 
betroffenen 
ausländischen Markt? 
UF 4:  Verursacht 
erhöhtes Länderrisiko 
Schließungen im 
Rahmen der 
ausländischen Tochter-
gesellschaften? 
Finanzprozess Managementsystem Leistungsprozess Unternehmensspezifisc
he Aussagen zum 
Marktengagement 
 UF 1: Verursacht erhöhtes Länderrisiko finanzielle Verluste in den ausländischen 
Tochtergesellschaften? 
 UF 2: Verursacht erhöhtes Länderrisiko Personalkürzungen in den ausländischen 
Tochtergesellschaften? 
 UF 3: Verursacht erhöhtes Länderrisiko Verschiebung bzw. Stornierung geplanter 
Projekte/ Aufträge im betroffenen ausländischen Ländermarkt? 
 UF 4: Verursacht erhöhtes Länderrisiko Schließungen im Rahmen der 
ausländischen Tochtergesellschaften? 
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bestimmten Zeitrahmen geachtet, nämlich drei Jahre vor dem Ausbruch des Russland-Ukraine-
Konfliktes (2011-2013) und drei Jahre danach (2014-2016). 
1.3 Methodologie 
Im Rahmen des methodologischen Kapitels wird zunächst die ausgewählte Forschungsmethode 
präsentiert, sowie auch der Forschungsprozess erläutert; im zweiten Schritt wird der Fokus auf 
die Datenerhebungsphase gelegt, wobei zuerst die sekundär und danach die primär erhobenen 
Daten beschrieben werden; im abschließenden dritten Schritt wird der Auswertungsprozess des 
gesammelten Datenmaterials theoretisch begründet. Abbildung 2 gibt einen Überblick über die 
exakte Reihenfolge der methodologischen Untersuchungen. 
Abbildung 2: Methodologischer Rahmen der vorliegenden Doktorarbeit 
1.3.1 Methodenbezeichnung 
Die Methodendarstellung umfasst drei wesentliche Aspekte. Zuerst werden die qualitativen 
Forschungsansätze mit den quantitativen verglichen; danach wird die Fallstudientechnik samt 
dem dafür geeigneten Forschungsdesign näher erläutert und kapitelabschließend wird die 
Vorgehensweise bei der Durchführung der Analyse präsentiert. 
Qualitative vs. Quantitative Sozialforschung 
Aus heutiger Sicht wird in der Sozialforschung je nach Erkenntnisinteresse (begründen/ 
erklären oder entdecken/ beschreiben), Datenstruktur (standardisiert oder nicht standardisiert), 
Fallzahl (groß oder eher klein), Datenverarbeitung (anhand mathematischer Algorithmen oder 
interpretativer Verfahren), Subjektivitätsgrad (gering oder eher hoch), etc. eindeutig zwischen 
quantitativen und qualitativen Forschungsdesigns unterschieden. Wenn man in die Entwicklung 
der Forschungsansätze zurückblickt, hat sich die qualitative Forschung viel später etablieren 
können. Ursprünglich haben die Wissenschaftler aus Theorien abgeleitete Wissensbestände mit 
Hilfe von Modellen belegt – ein Forschungsansatz, der eine Überprüfung und gegebenenfalls 
eine Falsifizierung bereits existierender Theorien ermöglicht hat. In den 60er Jahren war 
aufgrund der wachsenden Kritik an der Abstraktheit der quantitativen Forschungsansätze der 
Bedarf an einer neuen Forschungsmethode in den Sozialwissenschaften deutlich spürbar.  
Strauss und Glaser entwickelten 1967 anhand einer Studie eine neue Forschungsstrategie, 
nämlich, „nicht wie in den üblichen Methodenbüchern die Überprüfung von Theorie, sondern 
Methoden-
bezeichnung
Datenerhebung Datenauswertung
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deren Entdeckung „aus den Daten heraus“8. Diese besagt, dass die Theorie nicht nur einen 
Ausgangspunkt, sondern auch ein Endergebnis repräsentieren kann. Im Ansatz der 
gegenstandsbegründeten Theoriebildung, z.B., werden die empirisch gewonnenen Daten 
gegenüber festgelegten theoretischen Annahmen priorisiert.9 Dabei geht es „nicht um die 
Reduktion von Komplexität durch Zerlegung in Variablen, sondern um die Verdichtung von 
Komplexität durch Einbeziehung von Kontext.“10 
Demzufolge verlaufen auch die Forschungsprozesse auf unterschiedliche Art und Weise 
(s. Abbildung 3). Während die einzelnen Schritte des quantitativen Forschungsprozesses in 
einer bestimmten Reihenfolge erfolgen, beginnend mit der Theorie und endend mit deren 
Überprüfung, weist der Forschungsprozess der qualitativen Forschung eine gewisse Zirkularität 
auf. Durch die Möglichkeit, Teilschritte wie Erhebung und Auswertung im Rahmen jeden 
einzelnen Falles zu wiederholen, erreicht man eine laufende Reflexion des gesamten 
Forschungsvorgehens. Das ermöglicht ein ständiges Hinterfragen der gewählten 
Forschungsmethode(n) und deren Anwendung und gegebenenfalls auch deren Ergänzung bzw. 
Modifizierung während der Analyse.11 
Abbildung 3:Verlauf der Prozessmodelle quantitativer und qualitativer empirischer Forschung12 
Im Fokus der qualitativen Sozialforschung stehen Deutungs- und Handlungsmuster, die 
von den sozialen Akteuren konstituiert werden. Das zentrale Anliegen einer qualitativen 
Sozialforschung stellen die Dokumentation, die analytische Rekonstruktion und die 
                                                     
8 Legewie, H., Schervier-Legewie, B. (2004), S.13. 
9 Vgl. Flick (2007), S. 123f. 
10 Flick (2007), S. 124. 
11 Vgl. Flick (2007), S. 126ff. 
12 In Anlehnung an Flick (2007), S. 128. 
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anschließende Erklärung der beobachteten Wirklichkeit dar.13 Dabei wird ein soziales 
Phänomen „von innen“ erklärt, wobei bestimmte Erfahrungen anhand von Dokumenten oder 
auch anderen Beweismitteln analysiert werden14. Ein essentielles Abgrenzungsmerkmal 
zwischen quantitativer und qualitativer Forschung stellen die verwendeten 
Erhebungsinstrumente dar, die in qualitativen Forschungsarbeiten nicht standardisiert, sondern 
mit Hilfe offener Verfahren versuchen, eine möglichst größere Annäherung an die soziale 
Realität zu erreichen15. 
Die für die Beantwortung der Forschungsfragen angewandten Methoden qualitativer 
empirischer Forschung können in der Tat einzigartige Ergebnisse liefern, sie weisen aber auch 
manche Nachteile auf. Oft wird qualitative Forschung in Folge der Dateninterpretation, beim 
Fehlen von Grundtheorien oder sogar Mangel an zu testenden Hypothesen mit einem hohen 
Grad an Subjektivität assoziiert16. Ein weiterer gravierender Kritikpunkt ist „die angeblich 
geringe oder fehlende Wissenschaftlichkeit“17 qualitativer inhaltsanalytischer Verfahren. 
Fallstudientechnik 
Aufgrund der relativ kleinen Stichprobe österreichischer Unternehmen mit Direktinvestitionen 
in der Russischen Föderation und des Vorhabens, eine vertiefte Unternehmensanalyse 
durchzuführen, eignet sich in diesem Forschungsfall die qualitative Methode 
Fallstudienuntersuchung (case study method) am besten. Die Anwendung einer Fallstudie als 
Forschungsstrategie impliziert eine detaillierte Untersuchung eines bestimmten Phänomens, 
das eine identifizierte Forschungslücke darstellt, und hat das Ziel, wie- und warum-Fragen zu 
beantworten18. Dabei wird von einem Problem ausgegangen, für das eine oder mehrere 
Lösung(en) gefunden werden19. Ein großer Vorteil der Fallstudienmethode ist, dass der Kasus 
nicht wie bei einem Experiment vom Kontext isoliert, sondern in seiner gewöhnlichen, realen 
Umgebung betrachtet wird 20. Genau diese Forschungsstrategie wird auch in der vorliegenden 
Arbeit angewandt. 
                                                     
13 Vgl. Lamnek (1995), S. 24 f. 
14 Vgl. Flick (2007), S. x. 
15 Vgl. Hopf (1993), S. 14. 
16 Holweg (2012). 
17 Lamnek (2016), S. 480. 
18 Yin (2001). 
19 Vgl. Yin (2001), S. 12. 
20 Vgl. Eisenhardt & Graebner (2007), S. 25. 
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Eine Untersuchung von knapp 1300 wissenschaftlichen Beiträgen im Bereich der 
International Business zwischen 1992 und 2003 mit Schwerpunkt auf Fallstudien zeigt, dass 
ganze 60,9% der Studien ihren Forschungsfokus auf einem einzigen Land gehabt haben21.22 Die 
detaillierte Erforschung einer Fallstudie gewinnt international betrachtet immer mehr an 
Popularität (s. Abbildung 4). 
Abbildung 4: Anzahl publizierter Fallstudien in der Sozialforschung23 
 Je nach Theoriestand, verfügbaren Daten und Analyseverfahren haben sich vier klare 
Fallstudien-Forschungsdesigns gebildet, mit deren Hilfe noch am Anfang der exakte und 
ganzheitliche Fallstudienansatz bestimmt werden kann (s. Abbildung 5). Die vorliegende 
Arbeit orientiert sich am sogenannten Fallstudienuntersuchungsdesign „gaps and holes“, in 
dessen Rahmen wie- und warum-Fragen formuliert werden. Ziel ist, bereits existierende 
Theorie durch neue Erkenntnisse zu modifizieren oder zu erweitern. Dieser Ansatz wird u.a. 
auch gewählt, um anhand einer Kombination aus Interviews und archiviertem Datenmaterial 
                                                     
21 88,9% der untersuchten Fälle wurden in westlichen Ländern durchgeführt. 
22 Vgl. Yang et al. (2006), S. 601. 
23 www.sciencedirect.com, Stand am 17.05.2018. 
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Fälle zu entwickeln. Bestehende Theorien helfen bei der Konstruktion eines theoretischen 
Rahmens, der im Untersuchungsprozess gewissen Änderungen ausgesetzt wird.24 
Abbildung 5: Überblick über unterschiedliche Fallstudienuntersuchungsdesigns25 
 Die Fallstudientechnik ist auch gewisser Kritik ausgesetzt. Es wird die Gefahr 
identifiziert, dass ein gut erforschtes und vollständig dokumentiertes, aber auch isoliert 
betrachtetes Einzelfallbeispiel zum Maßstab weiterer Aussagen wird.26 Daher ist vorsichtige 
Handhabung konkreter Einzelereignisse und Phänomene notwendig. Weiterhin ist auch eine 
kritische Betrachtung der Ergebnisse aus dem spezifischen Fall essentiell. Weitere Erkenntnisse 
können auch durch die Konfrontation mit gegensätzlichen Fallbeispielen erzielt werden.27 
Analyseanwendung 
Im Rahmen der Fallstudienuntersuchung wird entweder ein Einzelfall (Single Case) isoliert 
oder auch eine Reihe von Fallstudien (Multiple Cases) beschrieben und untersucht28. In einem 
                                                     
24 Vgl. Ridder (2017), S. 288-291. 
25 Ridder (2017), S. 292. 
26 Vgl. Siegwart et al. (1987), S. 40. 
27 Vgl. Siegwart et al. (1987), S. 40-41. 
28 Vgl. Flick (2009), S. 177ff. 
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zweiten Schritt können die einzelnen Fälle im Rahmen einer „Multiple Case“-Analyse 
miteinander verglichen werden. 
Sowohl für die „Single-Case“-Analyse, als auch für die „Multiple-Case“ bzw. „Cross-
Case“-Analyse werden Daten hauptsächlich aus Archiven und Interviews gesammelt.29 Beide 
Falluntersuchungsansätze haben sowohl Vor- als auch Nachteile: 
 Im Rahmen der Einzelfallanalyse kann mit Hilfe detaillierter 
Fallbeispielbeschreibungen und -analysen besser erklärt werden, wie und warum 
gewisse Geschehnisse vorgekommen sind.30 Es wird behauptet, dass die Essenz einer 
Fallstudie, nämlich die Identifikation neuer Zusammenhänge, in der sorgfältigen 
Untersuchung eines einzelnen Falles enthalten ist.31 Befürworter der „Single-Case“-
Methode werden aber kritisiert, dass sie Einzelfälle isoliert, ohne jeglichen 
Zusammenhang mit anderen Fällen betrachten.32 
 Im Zuge einer systematischen Mehrfallanalyse wird einerseits die Homogenität (die 
Ähnlichkeiten, auf deren Grundlage die Unternehmensgruppen gebildet wurden), und 
andererseits die Heterogenität der Fälle (z.B., die unterschiedlichen Branchen, in denen 
die Unternehmen tätig sind) dargestellt.33 Darüber hinaus ermöglichen Multiple Cases 
eine Replikation zwischen Fällen.34 An den Anhängern der „Multiple-Cases“-Methode 
wird die Kritik geübt, dass sie sich ausschließlich auf die Wechselbeziehungen 
zwischen den im Sample enthaltenen Fällen konzentrieren und somit den Kontext der 
einzelnen Cases außer Acht lassen.35 
Unter Berücksichtigung der aufgezählten Kritikpunkte werden in der vorliegenden 
Arbeit beide Analysemethoden kombiniert. In einer ersten Phase wird für jedes einzelne 
Unternehmen eine „Within-Case“-Analyse und anschließend für jede Unternehmensgruppe – 
die sechs Unternehmen werden branchen- und tätigkeitsbezogen in zweier Gruppen gruppiert 
– eine „Cross-Case“-Analyse durchgeführt. Gesamt betrachtet ergeben sich sechs „Within-
Case“-Analysen und drei „Cross-Case“-Analysen. 
                                                     
29 Vgl. Flick (2009), S. 257; Mason (2002), S. 84. 
30 Vgl. Yin (2001). 
31 Vgl. Dyer & Wilkins (1991), S. 614. 
32 Vgl. Ridder (2017), S. 284. 
33 Vgl. Ridder (2017), S. 282. 
34 Vgl. Eisenhardt (1989). 
35 Vgl. Ridder (2017), S. 284. 
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1.3.2 Datenerhebung 
In den Sozialwissenschaften existiert eine breite Palette an Datenerhebungs- und 
Datenauswertungstechniken (Beobachtung, Umfragen, Experimente, Interviews, 
Dokumentenanalyse, etc.), wobei die Auswahl einer oder auch mehrerer geeigneten 
Untersuchungsmethode(n) sehr präzise erfolgen soll. Im Rahmen qualitativer Forschung wird 
auf eine Normierung oder Standardisierung der Erhebungsverfahren verzichtet.36 Die größten 
Vorteile der Integration von Theorie in den Datenerhebungsprozess ergeben sich bei der 
Durchführung von teilstrukturierten Interviews, sowie auch bei der Analyse von archivierten 
Daten.37 Bei der Analyse von Dokumenten (Presseartikel, Geschäftsberichte, etc.) werden 
anhand von Schlüsselwörtern theoriebezogene Suchanfragen gestellt oder auch für die 
jeweilige Theorie relevante Dokumente ausgefiltert, um die Einzigartigkeit des Phänomens 
noch mehr zu unterstreichen. Bei Interviews trägt theoretisches Vorwissen dazu bei, Fragen 
über spezifische Problemaspekte zu stellen und die Antworten auf tatsächlich wertvolle und 
nützliche Informationen zu reduzieren. Ein Interview-Leitfaden, ausgearbeitet anhand von 
theoretischen Erkenntnissen, sorgt für mehr Flexibilität und Offenheit während der 
Datenerhebung. Zusätzlich kann er den Interviewpartnern dabei helfen, wichtige Aspekte nicht 
außer Acht zu lassen.38 
Um das erwartete Ergebnis abzusichern, werden oft Kombinationen von 
unterschiedlichen Methoden bzw. Datenarten verwendet, genannt „cross examination“ bzw. 
„triangulation“.39 Dadurch wird der Zugang zu mehreren Erkenntnissen auf mehreren Ebenen 
ermöglicht40, sowie auch mehr Genauigkeit bzw. Objektivität der Ergebnisse erzielt41. In der 
vorliegenden Arbeit wird die sogenannte „methodologische Triangulation“ innerhalb einer 
Methode („within-method“) angewandt42. Sie beinhaltet einerseits eine deskriptive 
(Beschreibung eines „Ist-Zustandes“ anhand von Unternehmensdokumenten) und andererseits 
eine explorative Untersuchung von primären Daten (Experteninterviews)43. Beide Datensätze 
stellen schriftliche Texte dar, die mittels nur einer Untersuchungsmethode analysiert werden.44 
                                                     
36 Vgl. Lamnek (1995), S. 196. 
37 Vgl. Wrona & Gunnesch (2016), S. 735f. 
38 Vgl. Wrona & Gunnesch (2016), S. 735f. 
39 Vgl. Diekmann (2009), S. 18-19. 
40 Vgl. Flick (2007), S. 12. 
41 Vgl. Reichertz (2014), S. 95. 
42 Vgl. Flick (2007), S. 15, in Anlehnung an Denzin (1970). 
43 Vgl. Diekmann (2009), S. 34-36. 
44 Einen ähnlichen Triangulationsansatz qualitativer Methoden beobachtet man bei Haupert (1994), der als 
Datenerhebungsmethoden Fotoanalyse und narrative Interviews kombiniert hat. 
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Ein wichtiges Kriterium für die bevorstehende Datenerhebung ist noch, die Zeitperiode 
der bevorstehenden Untersuchung zu bestimmen. In dieser Doktorarbeit orientiert sich die 
Festsetzung dieses Zeitrahmens an dem Zeitpunkt des offiziellen Ausbruchs des Konfliktes 
zwischen der Russischen Föderation und der Ukraine, nämlich Ende Februar/März 2014. Um 
die Geschäftsumfeld-Situation sowohl nach als auch vor dem Konflikt vergleichen zu können, 
werden drei Jahre danach (2014, 2015 und 2016) und drei Jahre davor (2013, 2012 und 2011) 
einer detaillierten Analyse unterzogen. Somit ergibt sich sowohl für die sekundären, als auch 
für die primären Daten eine Gesamtuntersuchungsperiode von sechs Jahren (2011-2016). 
1.3.2.1 Sekundäre Daten anhand von Unternehmensdokumentation45 
Im empirischen Teil der vorliegenden Arbeit wird die öffentlich zugängliche Dokumentation, 
verfügbar in deutscher, englischer und russischer Sprache, für insgesamt sechs Unternehmen, 
gruppiert in drei Branchen, untersucht. Sie umfasst die veröffentlichten 
Jahresgeschäftsberichte, Presseaussendungen und Artikel aus der Wirtschaftspresse. Tabelle 2 
zeigt die Anzahl der gesammelten Dokumente aus allen Dokumentenquellen. 
Tabelle 2: Überblick über den sekundär gesammelten Datensatz 
 Geschäftsberichte, bezeichnet früher als die „Visitenkarte“ eines Unternehmens, stellen 
wesentliche Instrumente einerseits der Unternehmenspublizität und andererseits der 
Finanzkommunikation mit dem externen Unternehmensumfeld dar. Dementsprechend muss die 
Berichterstattung transparent, glaubwürdig, authentisch und nachvollziehbar verfasst sein.46 
Ein großer Vorteil der publizierten Unternehmensberichte ist, dass sie leicht zugänglich und 
jederzeit abrufbar sind. Sie stellen typische Dokumente, „standardisierte Artefakte“47, dar, für 
                                                     
45 Es ist zu beachten, dass die meisten Dokumente nicht nur Belege über die Auslandsmarktpräsenz der 
Unternehmen in der RF beinhalten, sondern auch viele andere Repräsentanzen berücksichtigen. Die untersuchten 
Presseaussendungen sind allerdings in Bezug auf das russische Marktengagement im Vorfeld selektiert worden. 
46 Vgl. Baetge et al. (2012), S. 59-63. 
47 Wolff (2017), S. 509. 
Unternehmen Dokumentenanzahl [2011-2016] 
Branchen Unternehmen Factiva-
Recherche 
Geschäfts-
/ Finanz-
berichte 
Pressemitteilungen 
(inkl. Conference 
Calls) 
Gesamtanzahl 
der 
Dokumente 
Banken RBI 95 12 670 777 
UniCredit 48 12 670 730 
Infrastruktur-
Unternehmen 
Strabag 55 6 12 73 
KTC 14 6 14 34 
Produktions-
unternehmen 
Palfinger 35 6 95 136 
Wienerberger 25 6 4 35 
Insgesamt: 1.785 
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deren Untersuchung sich sehr gut das Forschungsverfahren Dokumentenanalyse eignet. Die 
Dokumentenanalyse wird auch von Mayring als „ein klassisches Feld qualitativ-interpretativer 
Analyse“48 aufgezeigt. Allerdings weisen sie als Datenmaterial ein paar Nachteile auf, wobei 
ein zentraler davon die Unvollständigkeit der notwendigen Daten ist, da sie nicht die 
Beantwortung der konkreten Forschungsfrage zum Ziel haben, sondern allgemeine 
Informationen über die Geschäftstätigkeiten eines Unternehmens geben.49 Daraus ergibt sich 
die häufige Notwendigkeit zusätzlicher oder auch genauerer Informationen aus anderen 
Bezugsquellen, z.B. spezifischeren Markt- bzw. Branchenstudien, Analystenberichten, sowie 
auch Interviews mit Unternehmensrepräsentanten50. Experteninterviews eignen sich sehr gut 
als Lieferanten komplementärer Informationen, da sie einen großen Grad an Flexibilität sowohl 
bei der Datenerfassung, als auch bei der darauffolgenden Analyse erlauben51. 
1.3.2.2 Primäre Daten anhand schriftlicher Interviews 
Interviews können entweder mündlich oder auch schriftlich durchgeführt werden. Auch wenn 
die mündliche Variante viele Vorteile wie vielfältige Gestaltungsmöglichkeiten während des 
Interviewprozesses anbietet, greifen ForscherInnen sowohl aus zeitlichen und finanziellen 
Gründen, als auch infolge der gestiegenen technologischen Kommunikationsmöglichkeiten 
immer öfter zu der schriftlichen Alternative. 
Definiert wird das schriftlich durchgeführte qualitative Interview als „eine vom 
Forscher stimulierte schriftliche Textproduktion, die der Interviewpartner unter Abwesenheit 
der interviewierenden Person und in einer deutlich verzögerten Kommunikation vollzieht“52. 
Die sogenannte „Textproduktion“ wird als ein „außeralltäglicher und reflexiver 
Schreibprozess“ verstanden. Das Schreiben wird als „ein rekursiver Prozess der 
Semiotisierung, Ordnung und Überarbeitung von Inhalten“53 beschrieben, der einerseits als 
komplex charakterisiert wird und andererseits präzise formuliert sein soll.54 Der Text an sich 
wird in schriftlichen Interviews eher „leserinnennah“ als „leserinnenfern“ produziert, weil er 
auf ein bestimmtes Publikum ausgerichtet ist.55 Trotzdem stellt die Schriftsprache „kein[en] 
Ersatz für die mündliche Face-to-Face-Kommunikation“ dar.56 In Situationen, in denen keine 
                                                     
48 Mayring (2002), S. 46.   
49 Vgl. Bowen (2009), S. 31. 
50 Vgl. Schawel & Billing (2014), S. 116. 
51 Vgl. Yeung (1995), S. 313. 
52 Schiek (2014), S. 380. 
53 Schiek (2014), S. 384. 
54 Vgl. Schiek (2014), S. 384. 
55 Vgl. Schiek (2014), S. 380. 
56 Schiek (2014), S. 383. 
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Möglichkeit für eine mündliche Wiedergabe von Informationen besteht, ist der schriftliche 
Verkehr allerdings eine gute Lösung. 
Gestaltungsmöglichkeiten  
Bei schriftlichen Interviews gibt es mehrere Gestaltungsmöglichkeiten. Sie können sowohl 
Leitfadeninterviews als auch offene, narrative Interviews darstellen.57 Am Strukturierungs- 
bzw. Standardisierungsgrad gemessen variieren Interviews zwischen wenig strukturiert (beste 
Erfassungsmöglichkeit der Meinungsstruktur der befragten Person), teilstrukturiert (mit Hilfe 
einer Vorlage von Fragen, die auch in einer anderen als der geplanten Reihenfolge gestellt 
werden können) und stark strukturiert (weniger Spielraum aufgrund eines bereitgestellten 
Fragenbogens).58 Ein bedeutender Vorteil strukturierter Interviews ergibt sich aus der leichten 
Vergleichbarkeit der gesammelten Daten im Rahmen der „Cross-Case“-Analyse(n). 
Des Weiteren können sie in unterschiedlichen Formaten stattfinden, nämlich offline 
(z.B. per E-Mail) oder auch online (bspw. über Online-Blogs). Bezüglich der Auswahl der 
Textsorte(n) herrscht auch Vielfalt: Textstellen können – sowohl von den Befragten, als auch 
von den Befragenden – durch das Einfügen von Zeichnungen, Abbildungen und sogar Audio- 
und Videodateien ergänzt werden. Es besteht auch die Möglichkeit, die einzelnen Elemente des 
schriftlichen Interviews in Absprache mit der interviewten Person zu gestalten.59 
Vor- und Nachteile 
Im Rahmen einer schriftlichen Befragung hat der Interviewer bzw. die Interviewerin keinen 
direkten Kontakt zur befragten Person, aber es fällt leichter als bei der mündlichen Befragung, 
ein neutrales und gut strukturiertes Interview durchzuführen. Wenn der bzw. die Befragte 
einzelne Fragen nicht verstehen kann oder keine aussagekräftigen Antworten liefert, dann hat 
die interviewierende Person keine Möglichkeit, bei der Beantwortung der formulierten 
Fragestellungen durch zusätzliche Erklärungen behilflich zu sein. Nichtsdestotrotz stehen 
Vorteile wie zeitliche Flexibilität, Flexibilität in der Struktur computergestützter 
Kommunikation, leichtere Erreichbarkeit der Untersuchungsperson(en) (mit Hilfe 
                                                     
57 Vgl. Schiek (2014), S. 380. 
58 Vgl. Marquardt (2007), S. 6. 
59 Vgl. Schiek (2014), S. 380-381. 
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unterschiedlichster Kommunikationsmedien) und deren Einwilligung zur Teilnahme im 
Vordergrund.60 
Weitere zu berücksichtigende Aspekte sind die sogenannten Asynchronität und 
Alokalität. Schriftliche Antworten werden ohne Zeitdruck im Fragenbeantwortungsprozess, 
überlegter und dementsprechend auch verständlicher formuliert. Eine weitere Einflussgröße 
stellt die Kontextualisierung der Datengewinnung dar. Durch die Abwesenheit des Interviewers 
bzw. der Interviewerin fehlt das Wissen über die Situativität (eventuelle zeitliche 
Verzögerungen, Unterbrechungen während der Fragenbeantwortung, sowie Ort oder auch 
weitere Beteiligte am Schreibvorgang). Während das Gesprochene gleich aufgenommen wird, 
kann das Geschriebene mehrmals geändert werden, was die Authentizität des Datenmaterials 
gefährden kann. Praktisch gesehen erfolgt die Auswertung schriftlicher Interviews aufgrund 
der fehlenden Notwendigkeit des Transkribierens des Mitgeteilten schneller. Im Zentrum des 
Interesses muss der Inhalt der Antworten stehen; Rechtschreibfehlern, sowie auch 
grammatikalischen, stilistischen und orthografischen Fehlern gegenüber muss Toleranz gezeigt 
werden. Bezüglich der Anwendbarkeit dieses systematisch noch wenig ausgearbeiteten 
Erhebungsverfahrens kann man sagen, dass sich die Schriftform am besten für konkrete, 
objektive Angaben eignet. Die identifizierten Vor- und Nachteile, die die Verwendung 
schriftsprachlicher Zeichen mit sich bringt, werden anhand einer Gegenüberstellung in 
Abbildung 6 zusammengefasst.61 
Abbildung 6: Vor- und Nachteile schriftlicher Interviews 
 
                                                     
60 Vgl. Schiek (2014), S. 382ff. 
61 Vgl. Schiek (2014), S. 385-391. 
Vorteile schriftlicher Interviews 
• Durchführung neutraler Interviews
• gute Struktur
• vergleichbare Antworten (Cross-Case-
Analyse)
• zeitliche Flexibilität
• Flexibilität in der Struktur 
computergestützter Kommunikation
• leichtere Erreichbarkeit mit Hilfe 
unterschiedlichster Kommunikationsmedien 
und -plattformen
• Einwilligung zur Teilnahme
• schnellere Auswertung
Nachteile schriftlicher Interviews 
• kein Direktkontakt zur befragten Person
• keine Kontrolle über die Interviewsituation 
und -umgebung
• keine Möglichkeit, die formulierten Fragen 
zu erklären
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Gütekriterien 
Die wissenschaftlichen Gütekriterien in der qualitativen Sozialforschung müssen nicht 
unbedingt mit denen in der quantitativen Forschung ident sein62, wo die meisten überzeugender 
zu argumentieren und viel leichter zu prüfen sind. Die klassischen Gütekriterien wie Validität 
und Reliabilität, z.B., werden im Kontext der qualitativen Sozialforschung weiterentwickelt 
und elaboriert.63 Die kompakte Zusammenfassung von Lamnek (1995) hinterfragt im Fall 
qualitativer Untersuchungen folgende vier Hauptgütekriterien 64: 
 Gültigkeit der Befunde: In qualitativer Sozialforschung ist sie hauptsächlich in Bezug 
auf die Auswertung und die Interpretation der Daten essentiell, aber auch betreffend die 
Datenerhebung (z.B. Datennähe, Erhebung realitätsgerechter und angemessener Daten 
anhand von offenen und flexiblen Methoden, etc.). 
 Zuverlässigkeit: Aufgrund der fehlenden Standardisierung ist keine eindeutige Prüfung 
möglich; es ist auch keine Möglichkeit gegeben, die Kontextbedingungen zu 
kontrollieren oder zu wiederholen. 
 Objektivität, d.h. Unabhängigkeit vom Forscher bzw. von der Forscherin: Sie wird bei 
qualitativ durchgeführten Untersuchungen durch die Relevanz des untersuchten 
Subjekts bestimmt. 
 Repräsentativität und Generalisierbarkeit: Um dieses Gütekriterium zu erfüllen, ist eine 
repräsentative Stichprobe nicht ausreichend. Weiterhin wichtig ist die Möglichkeit, die 
gewonnenen Erkenntnisse unabhängig von isolierten Einzelfällen anwenden zu können, 
d.h. die Ermöglichung einer Typenbildung. Schlussendlich muss noch eine 
„intersubjektive Nachprüfbarkeit“ realisierbar sein. 
Fazit in Bezug auf die vorliegende Arbeit 
Aus den oben genannten Gründen empfiehlt es sich, unterschiedliche methodologische 
Herangehensweisen (z.B. in der Form einer Triangulation) zu kombinieren. In der vorliegenden 
Arbeit stellen die schriftlichen Interviews einen komplementären Untersuchungsansatz dar. 
Erst nach dem Abschluss der Dokumentenanalyse anhand der sekundären Daten wurden die 
                                                     
62 Vgl. Lamnek (1995), S. 154. 
63 Vgl. Lamnek (1995), S. 156. 
64 Vgl. Lamnek (1995), S. 158-193. 
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lückenhaften Informationsstellen für jedes der sechs Unternehmen identifiziert und aufgrund 
dessen wurden Fragen formuliert. 
Bei der Ausformulierung der Fragen wurde nämlich jedes einzelne Unternehmen als 
eigenes Fallbeispiel mit einem unterschiedlichen Informationsstand auf Basis der gesammelten 
Unternehmensdokumente betrachtet. Dementsprechend wurde für jedes Unternehmen ein 
individueller Fragenkatalog erstellt. Dabei wurde auf gute Struktur, möglichst präzise und 
klare, offen formulierte Fragenstellungen geachtet; die Fragestellungen wurden zusätzlich 
durch direkte Zitierung von Vorinformationen (aus den untersuchten Geschäftsberichten, 
Presseaussendungen oder auch relevanten Zeitungsartikeln) unterstützt. Bei der Auswahl der 
schriftlichen Fragen musste auch eine gewisse Vergleichbarkeit der Ergebnisse in Gruppen65 
gewährleistet werden. 
Die durchgeführten Interviews sind als problemzentrierte Interviews zu bezeichnen, da 
die Fragen zielorientiert und einem Konzept entsprechend formuliert wurden. Dabei wurden 
unterschiedliche Fragentypen zur Verständnisgenerierung in Anspruch genommen: 
zurückspiegelnde Fragen, die die Möglichkeit geben, die Deutungen des Forschers zu 
kontrollieren und gegebenenfalls zu korrigieren; Verständnisfragen, die frühere unpräzise oder 
unverständliche Aussagen erläutern können66; Fragen, mit denen der bzw. die Befragte mit 
widersprüchlichen Äußerungen aus unterschiedlichen Datenquellen konfrontiert wird.67 All 
diese Gestaltungsmöglichkeiten der Fragestellungen haben das Ziel, möglichst wertvolle 
zusätzliche Informationen von Experten zu sammeln. 
Die Interviewten wurden nicht nach einem Zufallsprinzip, sondern nach deren Expertise 
ausgewählt. Die Interviewten gelten als ExpertInnen auf einem begrenzten Gebiet und verfügen 
über ein klares und abrufbares Wissen.68 Im konkreten Unternehmenskontext sollten diese 
Personen über ein äußerst hohes Fachwissen über den relevanten Teilbereich im Unternehmen 
verfügen und einen Direktzugang zu den entsprechenden Prozessabläufen im Unternehmen 
haben.69 Dem zufolge stellen die ausgesuchten Interview-PartnerInnen mit der Entwicklung der 
Geschäftstätigkeiten in der RF vertraute Unternehmensrepräsentanten dar. Das Problem der 
                                                     
65 Banken, Infrastruktur-Unternehmen und Produktionsunternehmen. 
66 z.B. im Rahmen der Unternehmensdokumentation. 
67 Vgl. Lamnek (2016), S. 344-349. 
68 Vgl. Mayer (2009), S. 41. 
69 Vgl. Bähring et al. (2008), S. 93. 
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Erreichbarkeit, sowie auch des Teilnahmewillens, spielte auch eine Rolle, wurde aber durch die 
vielen Vorteile der schriftlichen Form der Interviews gelöst. 
1.3.3 Datenauswertung 
Die Datenauswertung, -analyse und -interpretation bereiten in der qualitativen Sozialforschung 
andere Probleme als in der quantitativen Forschung. Die größte Schwierigkeit besteht darin, 
verallgemeinerungsfähige Aussagen zu treffen, ohne die Originalität und die Individualität der 
einzelnen Beiträge zu gefährden.70 
Da es sich bei der geplanten Dokumentenanalyse um die Untersuchung einer relativ 
großen Menge von Texten handelt, soll sie aus Zeiteffizienzgründen computergestützt 
verlaufen71. Computergestützte Inhaltsanalyse erleichtert und systematisiert den 
Datenanalyseprozess.72 Diese Vorgehensweise soll sicherstellen, dass gewisse wichtige 
Aspekte wie, z.B., händisch schwer feststellbare Kategorienüberschneidungen, nicht übersehen 
werden. Die geplante Analyse bedarf viel mehr einer besonderen Software, die passende Tools 
zumindest für die Exploration und Interpretation von Texten anbietet.73 Die sogenannte QDA74-
Software ermöglicht durch die Verwaltung von Texten und durch das Suchen und Kodieren 
von Datenmaterial gleichzeitig eine qualitative und eine quantitative Datenanalyse75. Bekannte 
QDA-Programme sind, z.B., MAXQDA, NVivo und Atlas.ti. Für die vorliegende 
Forschungsarbeit wurde das CAQDAS76-Programm Atlas.ti77, Version 7.5.6, verwendet. Es ist 
ein deutsches Software-Programm für primär qualitative Analyse von Textdokumenten, sowie 
auch von Videos und Audiodateien. Das Programm unterstützte den ganzen Analyseprozess78. 
Wichtig für die Vollständigkeit und Effizienz der späteren Analyse jedes 
Untersuchungsteils ist, die unterschiedlichen Datensorten sinngemäß zu kennzeichnen.79 In 
diesem Fall wurden vorwiegend Textdokumente analysiert. Da es sich um eine große Anzahl 
an Dokumenten handelte, musste die Beschriftung der Primärdokumente sehr präzise erfolgen 
                                                     
70 Vgl. Lamnek (1995), S. 196-197. 
71 Vgl. Flick et al. (2007), S. 2. 
72 Vgl. Lamnek (2016), S. 481. 
73 Vgl. Kuckartz (2010), S. 15. 
74 Qualitative Data Analysis. 
75 Vgl. Flick (2008), S. 104. 
76 Computer-Aided Qualitative Data Analysis Software. 
77 Der Name ATLAS ist ein Akronym und steht für “Archiv für Technik, Lebenswelt, AlltagsSprache (Archive of 
Technology, Lifeworld and Everyday Language)”; das Kürzel ti am Ende bedeutet Textinterpretation (text 
interpretation) (Vgl. Friese (2014)). 
78 Vgl. Friese (2014), S.1. 
79 Vgl. Flick (2008), S. 105. 
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(s. Abbildung 7). Durch eine sorgfältige Benennung und Sortierung der Primärdokumente wird 
eine leichtere Orientierung in den Daten während der Kodierungsphase gewährleistet.80 
 
Abbildung 7: Ausschnitt aus der Kodierung mit Hilfe von Atlas.ti. 
Die konkrete Auswertung wird anhand der verfügbaren Atlas.ti-Tools realisiert. Wie aus 
Abbildung 7 ersichtlich, befindet sich auf der linken Seite eine Liste mit allen eingefügten 
Dokumenten, in der Mitte steht das jeweilige zu kodierende Primärdokument und auf der 
rechten Seite werden die für die angezeigten Textstellen Kodes formuliert. Während des 
Kodierungsprozesses soll auf die Anzahl der generierten Kodes geachtet werden, wobei die 
maximal zulässige Länge 300 Chiffrierungen beträgt.81 Innerhalb jedes Primärdokuments 
werden entweder vollkommen neue Kodes generiert oder Kodes aus der bereits erstellten 
Kodeliste verwendet. 
Die eigentliche Datenanalyse, beginnend mit der Kodierung, setzt nicht nur die gut 
überlegte Formulierung der Forschungs(unter)fragen voraus, sondern auch ein gewisses Maß 
an kreatives Denken. Bei so großer Datenmenge (und daraus folgend einer großen Menge an 
                                                     
80 Vgl. Friese (2014), S. 52f. 
81 Vgl. Friese (2014), S. 92. 
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Kodes) sind zusätzlich noch große Konzentration und konsequentes Engagement angesagt. Für 
die Qualität der späteren Analyse der Ergebnisse aus der mehrstufigen Kodierung (sowohl im 
Rahmen der „Within-Case“- als auch der „Cross-Case“-Analysen) sind eine gute 
Kodierungsmethode und deren sorgfältige Anwendung von ganz großer Bedeutung. Der ganze 
Kodierungsprozess erfolgt in drei aufeinander folgenden Phasen. Jede dieser Phasen wird im 
Rahmen des Kapitels 4.1. Datenanalyse im Detail erklärt. 
Trotz zahlreicher Vorteile muss sich die Fallstudie als Untersuchungsmethode der 
qualitativen Sozialforschung immer noch mit Kritik und sogar Skepsis seitens vieler 
ForscherInnen abmühen. Der Methodenstreit zwischen der sich schon bewährt habenden 
quantitativen Forschung und der noch um einen guten Ruf kämpfenden qualitativen Forschung 
ist immer noch aktuell. Es wird ihr oft ein hoher Grad an Subjektivität bei 
Dateninterpretationen, das Fehlen von grundlegenden Theorien oder auch von zu prüfenden 
Hypothesen vorgeworfen82. Trotzdem ist in dieser Doktorarbeit genau diese 
Forschungsmethode am besten geeignet, um die gewünschten theorieergänzenden Antworten 
auf die gestellten Forschungsfragen zu geben. 
1.4 Aufbau der Arbeit 
Die vorliegende Arbeit besteht aus folgenden fünf Abschnitten (s. Abbildung 8): 
(1) Einleitung: Nach der Vorstellung des Forschungsthemas und der Erörterung der 
Forschungsfragen wird im einleitenden Kapitel der methodologische Rahmen der 
Arbeit dargestellt. 
(2) Literaturanalyse: Den zweiten Abschnitt bildet die Literaturanalyse, die einerseits das 
Konzept des Länderrisikos i.w.S. untersucht und andererseits die 
Marktbearbeitungsformen im Ausland mit Schwerpunkt auf FDI zusammenfasst. Den 
Kern der Literaturrecherche stellt der Zusammenhang zwischen diesen zwei zentralen 
Themen der vorliegenden Arbeit dar. 
(3) Darstellung des konkreten Länderfalls Russland als Investitionsstandort: Im dritten 
Abschnitt wird der Fokus auf den konkreten Länderfall, nämlich die Russische 
Föderation, als Investitionsstandort aus österreichischer Perspektive gelegt. 
(4) Empirischer Teil: Abschnitt vier veranschaulicht die Erkenntnisse aus der empirischen 
Untersuchung. Im ersten Schritt wird das Konzept des Länderrisikos i.w.S. samt seinen 
                                                     
82 Vgl. Holweg (2012). 
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vielfältigen Aspekten aus der Perspektive der ausgewählten österreichischen 
Unternehmen erörtert; im zweiten Teil werden die Unternehmensreaktionen auf die 
Erhöhungen des a priori hohen russischen Länderrisikos dargestellt. 
(5) Conclusio und Limitationen der Arbeit: Im abschließenden fünften Abschnitt werden 
Kapitel 2, 3 und 4 miteinander verknüpft und somit zusammengefasst. Zusätzlich 
werden noch die Grenzen der durchgeführten Analyse präsentiert. 
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Abbildung 8: Aufbau der vorliegenden Doktorarbeit 
 
1. EINLEITUNG
• Problemstellung und 
Themenrelevanz
• Zielsetzung der Arbeit und 
Forschungsfragen
• Methodologie
2. LITERATURANALYSE
• Das Konzept des 
Länderrisikos i.w.S.
• Marktbearbeitungsformen 
im Ausland
• Zusammenhang zwischen 
Länderrisiko und der 
Marktbearbeitungsform FDI
3. Die Russische 
Föderation als 
Investitionsstandort aus 
österreichischer 
Perspektive
4. EMPIRISCHER TEIL
• Datenanalyse
• Das Länderrisiko-Konzept im empirischen 
Befund
• Reaktionen österreichischer Unternehmen 
auf Länderrisiko-Erhöhungen im 
empirischen Befund
5. CONCLUSIO, LIMITATIONEN UND 
AUSBLICK
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2 Literaturanalyse 
Die Untersuchung der existierenden themenbezogenen Literaturbeiträge und ihre systematische 
Analyse legen den Grundstein für die Identifikation der Forschungslücken und für die 
anschließende Formulierung der Forschungsfrage(n), die dann im Rahmen des empirischen 
Teils zu beantworten sind. 
Die vorliegende Literaturanalyse umfasst insgesamt drei Unterkapitel, die – und deren 
Verknüpfungen – mit Hilfe der folgenden Abbildung 9 besser verstanden werden können: 
 
 
 
 
 
Abbildung 9: Überblick über die Verknüpfungspunkte zwischen Länderrisiko und Marktbearbeitungsformen im 
Ausland als Bezugsrahmen 
Im ersten Teil (s. Abbildung 9, Kästchen Nr. (1)) wird der zentrale Begriff dieser Arbeit, nämlich 
das umfangreiche Länderrisiko im weiteren Sinne, detailliert aufgeführt. Nach einem kurzen 
Rückblick in die Geschichte der Entwicklung des Terminus Risiko folgt die mehrschichtige 
Analyse des Länderrisikos i.w.S.: Angefangen wird mit den Erstdefinitionen und spezifischen 
Begriffsabgrenzungen; danach werden dessen wichtigsten Bestimmungs- bzw. 
Erklärungsfaktoren beschrieben und abschließend die gängigsten Länderrisiko-
Beurteilungsverfahren weltweit und speziell in Russland zusammengefasst und kritisch 
beleuchtet. Der zweite Teil (s. Abbildung 9, Kästchen Nr. (2)) gibt einen Überblick über 
unterschiedlichste Bearbeitungsformen bei ausländischem Marktengagement mit einem stark 
ausgeprägten Fokus auf FDI. Die Essenz dieses Unterkapitels stellt die Analyse des Wandels 
der anfänglich ausgewählten Marktbearbeitungsform während der Gesamtpräsenz am 
ausländischen Markt dar. Im Teil drei (s. Abbildung 9, Kästchen Nr. (3)) werden konkrete 
Wechselwirkungsstellen in der Interaktion zwischen dem Hauptbegriff Länderrisiko i.w.S. und 
ausländischen Direktinvestitionen identifiziert. Nach einer allgemeinen Übersicht und 
(3) 
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Darstellung der möglichen Fokusbereiche der Länderrisiko-Analyse werden zum Schluss 
spezifische Erkenntnisse der Wechselwirkung zwischen der meistuntersuchten Determinante 
Politisches Länderrisiko und FDI, einerseits, und dem Sammelbegriff Länderrisiko i.w.S. und 
FDI, andererseits, erläutert. Die gewonnenen Einblicke stellen die Basis für die darauffolgende 
empirische Untersuchung dar. 
2.1 Das Konzept des Länderrisikos i.w.S. 
„Andere Länder, andere Sitten.“83 
Der Begriff Länderrisiko stellt eine ganz spezifische Form des Risikos dar. Aus der 
Wortbezeichnung abgeleitet setzt der Terminus voraus, dass er mehrere länderspezifischen 
Risiken unter dem Sammelbegriff Länderrisiko vereinigt. Zusätzlich wird die breit aufgestellte 
Interpretation Länderrisiko im weiteren Sinne berücksichtigt, um eine möglichst viele 
Einflussfaktoren ausschöpfende Bezeichnung in Betracht zu ziehen. 
Bevor explizit auf den Länderrisikokontext eingegangen wird, wird einleitend der 
Oberbegriff Risiko sowohl aus allgemeiner, als auch aus wirtschaftswissenschaftlicher Sicht 
erwogen, um später die notwendige Spezifikation zu erleichtern. Im Rahmen des Länderrisikos 
i.w.S. werden zuerst in der Form eines kurzen Rückblickes die vielfältigen Entstehungsursachen 
des Begriffes beleuchtet. Unter der Beachtung unterschiedlicher Quellen haben sich im Laufe 
mehrerer Terminologisierungsversuche einige Verständniskonzepte und Definitionsvorschläge 
durchgesetzt, die auch in diesem Kapitel in zusammengefasster Form vorgestellt werden. In 
einem zweiten Schritt wird auf die Komplexität des Länderrisiko-Begriffes eingegangen, wobei 
die relevantesten Bestimmungsfaktoren, nämlich Politisches Risiko, Länderspezifisches güter- 
und finanzwirtschaftliches Risiko, Währungsrisiko und Soziokulturelles Risiko getrennt und in 
detaillierter Form präsentiert werden. In einem dritten Schritt wird der Fokus auf die 
meistverbreiteten Länderrisiko-Beurteilungsansätze gelegt. Dabei wird eine strenge 
Differenzierung zwischen den einzelnen Methoden und Techniken unternommen, in deren 
Folge zwei grundlegende Ansätze Objekte einer näheren Untersuchung werden: Quantitative 
und (Strukturierte) Qualitative Bewertungsmethoden. Zusätzlich ist noch die Rolle der 
Ratingagenturen im Länderrisikokontext inkludiert: sowohl international anerkannte, als auch 
                                                     
83 Altes Sprichwort. 
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ausgewählte russische Ratinganbieter. Das mehrere Anknüpfungspunkte übergreifende 
Konzept des Länderrisikos i.w.S. wird in Abbildung 10 illustriert. 
Abbildung 10: Überblick über die Bestandteile des Konzeptes Länderrisiko i.w.S. 
2.1.1 Zurück zum Ursprung: Der Oberbegriff Risiko 
„Nichts geschieht ohne Risiko – aber ohne Risiko geschieht auch nichts.“84 
„Risiken sind Bestandteil jeglicher unternehmerischer Geschäftstätigkeit und beinhalten die 
Gefahr, dass durch Ereignisse – seien diese externer oder interner Natur – oder durch 
Handlungen – zu verstehen als Entscheidungen – Unternehmensziele nicht erreicht werden oder 
gar den Fortbestand eines Unternehmens gefährden.“85 
Als Ausgangspunkt der Betrachtungen über den Begriff Risiko dient die Definition von 
Oberparleiter (1955). Er fokussiert sich auf die materielle Dimension des Risikobegriffs und 
definiert ihn als die Gefahr des Misslingens einer wirtschaftlichen Leistung. Zu den 
begrifflichen Merkmalen von Risiko zählt er die Ungewissheit des Ereigniseintrittes, die 
Unmöglichkeit seiner Verhinderung, sowie auch den Umfang der Auswirkung des jeweiligen 
                                                     
84 Keitsch (2004), S. 1. 
85 Keitsch (2004), S. 1. 
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Ereignisses. Der Terminus Risiko ist nicht als das Gefahrenereignis an sich, sondern eher als 
die Möglichkeit seiner leistungsbeeinträchtigenden Wirkung zu verstehen.86 
 Risiko kann aus vielen unterschiedlichen Betrachtungsblickwinkeln analysiert werden. 
Von besonderem Interesse für die vorliegende Arbeit ist allerdings die sogenannte 
entscheidungstheoretische Sicht. Laut der Klassifikation von Entscheidungsmodellen von 
Bamberg et al. (2019) kann eine Entscheidung unter Sicherheit, Risiko oder Ungewissheit 
getroffen werden.87 Der Unterschied zwischen den drei Situationen liegt im Bekanntheitsgrad 
des einzutretenden Ereignisses: Bei einer Sicherheitssituation steht der Realisationsgrad der 
verfolgten Ziele fest88; bei einer Risikosituation kennt der Entscheidungsträger die (subjektiven 
oder objektiven) Wahrscheinlichkeiten für das Eintreten der relevanten Zustände89 und bei einer 
Ungewissheitssituation sind die Umfeldzustände unbekannt bzw. nicht kalkulierbar90. Dieser 
Differenzierung entsprechend bildet sich folgendes Schema, das als Grunddarstellung für das 
weitere Risikoverständnis in der vorliegenden Arbeit dient: 
Abbildung 11: Der Risikobegriff im entscheidungstheoretischen Kontext91 
 Unsicherheit drückt „die unvollkommene Informationslage eines Entscheiders“92 aus. 
Während Unsicherheit in der Phase der Planung und Strukturierung eines 
Entscheidungsproblems definiert wird, entstehen Risiko oder Ungewissheit erst in der 
Auswahlphase einer bestimmten Entscheidung unter mehreren Handlungsalternativen. 
 
                                                     
86 Vgl. Oberparleiter (1955), S. 99-100. 
87 Vgl. Bamberg et al (2019), S. 40. 
88 Vgl. Bamberg et al (2019), S. 41. 
89 Vgl. Bamberg et al (2019), S. 67. 
90 Vgl. Bamberg et al (2019), S. 109. 
91 In Anlehnung an Bamberg et al. (2019). 
92 Müller (1959), S. 3814; Vgl. Gutenberg (1962), S. 77ff.; Vgl. Krelle (1957), S. 633. 
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 Entscheidung unter Risiko 
Im frühen 1921 legt Frank Knight den Grundstein für die Risikodefinition. Er beschreibt Risiko 
als "messbare Unsicherheit", die im Gegensatz zur unmessbaren Unsicherheit mit objektiven 
Wahrscheinlichkeiten zusammenhängt93. Gerade durch dessen Berechenbarkeit differenziert 
sich das Risiko von der bloßen Ungewissheit.94 
Die Mehrheit der ForscherInnen auf diesem Gebiet beschäftigt sich mit dem Begriff 
Risiko, verstanden als Gefahr der Fehlentscheidung, als Verlustgefahr und als messbare 
Unsicherheit.95 Wittmann (1959), ein weiterer Anhänger der entscheidungsorientierten 
Risikoauffassung, definierte Risiko prägnant als die „Gefahr einer falschen Entscheidung“96. 
Das Risiko als Gefahr der Fehlentscheidung wird als die Möglichkeit einer Abweichung von 
dem geplanten Resultat97 bzw. als die Möglichkeit des Eintretens von unterschiedlichen 
ungünstigen Ereignissen, die sich auf die getroffene Entscheidung negativ auswirken können98, 
betrachtet. In diesem Sinne interpretiert Walther (1953) Risiko als eine ungewünschte 
Vermögensschmälerung, also als Vermögensverlust. 99 
Mellerowicz versteht den Begriff Risiko auch als Verlustgefahr, aber nicht ausgerichtet 
auf den aktuellen Stand des verfügbaren Vermögens, der bekannt ist, sondern auf das in eine 
bestimmte Unternehmung investierte Kapital. Das Risiko drückt sich damit darin aus, dass das 
Schicksal des eingesetzten Kapitals für das Unternehmen bis zu einem gewissen Zeitpunkt 
unbekannt bleibt. Im Voraus kalkulierbar seien dabei besondere einzelne Risiken, die durch 
Verrechnung auf die entsprechenden Kostenträger gedeckt werden; allerdings sind sie auch 
Verlustgefahren und es besteht keine Gewissheit über ihre Vergütung im Preis.100 
Die letzten Auffassungen schaffen einen logischen Übergang von der 
entscheidungsorientierten zur verlustbezogenen Risikoauffassung, die sich eher auf den Folgen 
des Risikos fokussiert und zwar wenn das Risiko zu einem Verlust führt. Ergänzend erklärt 
Lorentz (1932) den Begriff Risiko als „negative Erfolgsmöglichkeiten, die sich sowohl auf die 
Sachgüterwelt als auch auf deren Wert auswirken können und deren Eintritt die 
                                                     
93 Vgl. Knight (1921), S. 233 
94 Vgl. Brodbeck (2013), S. 25 
95 Vgl. Philipp (1967), S. 34. 
96 Wittmann (1959), S. 189. 
97 Vgl. Philipp (1967), S. 37. 
98 Vgl. Philipp (1967), S. 13. 
99 Vgl. Walther (1953), S. 8. 
100 Vgl. Mellerowicz (1966), S. 317ff. 
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Leistungsfähigkeit der Wirtschaft des Unternehmers zu beeinträchtigen geeignet ist“101. 
Häberle (1979) sieht bei all diesen Definitionsvariationen folgende Gemeinsamkeit: „Verluste 
und Verlustobjekte sind grundsätzlich nur im Hinblick auf das vom Wirtschaftssubjekt 
verfolgte Ziel begreifbar und konstatierbar“102. Allerdings sollen die verfolgten 
Unternehmensziele klar definiert sein, was wiederrum ganz konkrete Zielvorstellungen 
impliziert. Zusätzliche Bedenken drückt Häberle in Bezug auf die einseitige Beschränkung der 
verlustbezogenen Begriffsauffassung eben betreffend „negative Erfolgsmöglichkeiten“103, d.h. 
ein negatives Resultat104. Fasst man die Interpretationen von denjenigen Autoren zusammen, 
die unter Risiko einen realen Verlust oder auch eine eventuelle Verlustgefahr verstehen, kann 
der Begriff im betriebswirtschaftlichen Kontext nur „einseitig, undifferenziert und im Übrigen 
unvollständig“ erfasst werden105. 
Bei Entscheidungen, die einem gewissen Grad an Risiko ausgesetzt sind, kann man 
versuchen, die objektiven bzw. subjektiven Eintrittswahrscheinlichkeiten eventueller 
Umweltzustände zu berechnen. Die entsprechende Einschätzung hängt allerdings von der 
subjektiven Risikoeinstellung des Entscheidungsträgers ab. Um diese Subjektivität 
auszuschließen bzw. möglichst zu minimieren, werden entsprechende Risikonutzenfunktionen 
verwendet.106 
 Entscheidung unter Ungewissheit 
Wenn die Unsicherheit nicht über Wahrscheinlichkeiten messbar ist, dann ist von Ungewissheit 
die Rede. Sie bezieht sich auf den tatsächlichen Eintritt der erwarteten Datenkonstellationen, 
auf die Anzahl aller beteiligten Entscheidungsträger und den Kenntnisgrad über die Aktionen 
der anderen Mitentscheidenden, sowie auf über die daraus resultierende Erfolgsquote; nicht 
zuletzt sind auch Zweifel an der Berücksichtigung aller denkbaren Handlungsalternativen und 
Datenkonstellationen möglich.107 Weitere Kritikpunkte stellen das Auftreten 
                                                     
101 Lorentz (1932), S. 157. 
102 Häberle (1979), S. 13. 
103 Lorentz (1932), S. 157. 
104 Vgl. Häberle (1979), S. 15. 
105 Häberle (1979), S. 16. 
106 Vgl. Gelbrich & Müller (2011), S. 1215-1216. 
107 Vgl. Philipp (1967), S. 15f. 
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unvorhergesehener externer Faktoren und die Subjektivität bei der Ermittlung von 
Wahrscheinlichkeiten dar108, sowie die fehlende materielle Ausprägung des Begriffs Risiko109. 
Das Hauptcharakterisierungsmerkmal von Ungewissheit ist die fehlende Verfügbarkeit 
(objektiver oder subjektiver) Wahrscheinlichkeiten für den Eintritt externer Geschehnisse110. 
Rehner und Neumair sehen als eindeutiges Unterscheidungsmerkmal zwischen Risiko und 
Ungewissheit nicht nur die Kalkulierbarkeit der Eintrittswahrscheinlichkeiten eines 
Ereignisses, sondern auch deren Bekanntheit111. 
Beim Versuch, den Risikobegriff umfassend zu definieren, wurden unterschiedliche 
entscheidungstheoretische Risikoauffassungen skizziert. Experimentelle Untersuchungen 
liefern auch eindeutige Beweise für die Behauptung, dass sogar Unsicherheit, geschweige denn 
das kalkulierbare Risiko, das Investitionsverhalten negativ beeinflusst und 
Investitionszurückhaltung erzeugen kann112. Sogar Unternehmen – unter anderem auch in ihren 
Geschäftsberichten113 – stellen ein eindeutiges Indiz für die Wichtigkeit der Früherkennung und 
späteren strategischen Bewältigung von Risiko dar. 
2.1.2 Der Länderrisiko-Begriff: Ein Überblick 
Das heutige Wirtschaftsleben ist durch wirtschaftliche, sowie auch politische Instabilitäten 
geprägt, die sich in unterschiedlichen Unternehmungsbereichen in Risiken äußern. Jedes auf 
Erfolg ausgerichtete Unternehmen muss sich mit für die eigene Unternehmung potenziellen 
Risiken auseinandersetzen, da unberücksichtigte Risiken zu einer unerwarteten 
Gewinnschmälerung führen können. Zentrale Bestandteile jedes Unternehmensrisikoprofils 
sind sowohl interne, unternehmensbedingte Risiken, als auch externe Risiken, über die von 
Unternehmensseite wenig Kontrolle herrscht. Neben leichter quantifizierbaren Risiken wie, 
z.B., Liquiditätsrisiko, Zinsrisiko und sind auch entsprechende länderspezifische Risiken 
gesondert zu erwägen. Länderrisiken sind nicht nur schwer zu definieren und kompakt 
darzustellen, sondern aufgrund des Einflusses vieler subjektiver Faktoren auch schwer zu 
messen. Unternehmen, die ihre Geschäftsaktivitäten aber international erweitern, brauchen 
aktuelle Informationen über das Länderrisiko jener Länder, in denen sie engagiert sind. 
                                                     
108 Vgl. Kupsch (1973), S.27. 
109 Vgl. Kupsch (1973), S. 26. 
110 Vgl. Müller (1959), S. 3814; Vgl. Gelbrich & Müller (2011), S. 1215-1216. 
111 Vgl. Rehner & Neumair (2009), S. 28. 
112 Vgl. Viefers (2013), S. 16. 
113 Teil Risk Management bzw. Risikobericht. 
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Länderrisiko-Bewertungen, oft in der Form von Ratings verpackt, können dabei helfen, 
eventuelle negative Folgen externer länderspezifischer Faktoren zu vermeiden oder zumindest 
zu reduzieren. 
Definitionen und Komponenten des Länderrisikos als Oberbegriff für das Gesamtrisiko 
eines Landes werden – besonders in Krisenzeiten – immer wieder neu diskutiert und 
interpretiert. Der spezifische Anwendungsbereich spielt auch eine bedeutende Rolle bei der 
Auswahl der passenden Definition(en) und später auch der relevanten Indikatoren bzw. Ratings. 
Dabei ist eine entsprechende Begriffsabgrenzung in Bezug auf den konkreten 
Untersuchungsfall notwendig. 
In diesem Kapitel begibt sich die Autorin zuerst auf der Suche nach den 
Entstehungsgründen und der Brauchbarkeit des Begriffs Länderrisiko. In weiterer Folge wird 
ein Augenmerk auf die breit gestreute Terminologie hinter dem Begriff Länderrisiko gelegt, 
um später den Terminus im Kontext des Untersuchungsgegenstandes dieser Arbeit bestimmen 
zu können. Im Zuge der vielzähligen Versuche, die Merkmale dieser Spezialrisikoart in einem 
Satz zu beschreiben, ist die Notwendigkeit einer detaillierten Darstellung der einzelnen 
Bestandteile des Länderrisikos entstanden. Nach der übersichtlichen Schilderung der 
Länderrisiko-Hauptbestimmungsfaktoren werden am Ende des Kapitels die sowohl 
international, als auch insbesondere in der Russischen Föderation am meisten verbreiteten 
Länderrisiko-Beurteilungsmethoden und -techniken präsentiert. 
2.1.2.1 Entstehung des Länderrisiko-Begriffs 
In diesem Kapitel wird die Entstehung des Begriffes Länderrisiko im weiteren Sinne (country 
risk) unter die Lupe genommen. Noch am Anfang ist klarzustellen, dass Länderrisiko ein 
mehrere Aspekte umfassendes Konzept ist.114 Der breit gefächerte Begriff widerspiegelt u.a. 
die spezifischen ökonomischen, wirtschaftlichen, politischen und rechtlichen 
Rahmenbedingungen eines jeden Landes115; von den Handel treibenden bzw. ins Ausland 
investierenden Unternehmen sind unterschiedliche bedeutende Weltereignisse zu 
berücksichtigen116. 
                                                     
114 Vgl. Clark (2018), S. v. 
115 Vgl. Clark (2018), S. 4. 
116 Vgl. Przybylski (1993), S. 4f. 
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Länderrisiken kann man z.B. nach Themen anhand zugrundeliegender Geschehnisse 
einordnen. Die markantesten Unruhe-Ereignisse auf Länderebene seit den 1970er Jahren 
werden in der folgenden Abbildung 12 illustriert, geordnet nach Przybylski und durch 
zusätzliche Beispiele erweitert. 
Abbildung 12: Bedeutende Weltereignisse seit den 1970er Jahren im Zusammenhang mit Länderrisiken117 
Insgesamt werden fünf Themengruppen zusammengefasst: Revolutionen & andere 
politische Unruhen, Bürgerkriege, politische Veränderungen, Kriege und Naturkatastrophen, 
wobei die letzten keine politischen Risiken im klassischen Risikoverständnis darstellen. Die 
Aufzählung der Ereignisse innerhalb jeder dieser fünf Gruppen ist repräsentativ, aber auf keinen 
Fall erschöpfend. Die Welt ist Zeuge vieler Vorgänge mit tragischen Folgen geworden: 
teilweise verursacht durch die gewaltigste bekannte Macht namens Natur, sowie auch durch die 
menschliche Hand in ihrer zerstörerischen Rolle. 
                                                     
117 In Anlehnung an Przybylski (1993), S. 4f., erweitert durch viele zusätzliche Beispiele aus eigener Recherche. 
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Aus einer anderen Perspektive gesehen kann die Entstehung des Länderrisikobegriffs 
infolge einer Reihe von aufeinander folgenden Krisen unterschiedlichen Charakters begründet 
werden: politisch bedingten Geschehnissen (in den 1960er und 1970er Jahren), 
Staatsverschuldungskrisen (in den 1970er und 1980er Jahren) und Finanzkrisen (in den 1990er 
und 2000er Jahren).118 Jede von diesen drei Krisenperioden wurde in der Literatur entsprechend 
beleuchtet. Die Abbildung 13 gibt einen Überblick: 
Abbildung 13: Phasen der Entwicklung des Länderrisikobegriffs119 
Die Entwicklung des Länderrisikobegriffs umfasst laut Clark (2018) drei grundlegende 
Phasen. Innerhalb der ersten Phase untersuchten die Forscher entweder den Terminus 
politisches Risiko (political risk) oder das allgemeine Investitionsklima eines Landes 
(investment climate). Bestimmt wurde(n) diese Forschungsrichtung(en) durch das 
Einflussausmaß von Regierungen auf die Geschäftsaktivitäten von Unternehmen auf 
ausländischen Märkten. Doch viele anerkannte Forscher wie Robock (1971), Kobrin (1979), 
Brewer (1981), Merrill (1982), Simon (1982), Fitzpatrick (1983), Desta (1985), Howell und 
Chaddick (1994) und Rivoli und Brewer (1997) kritisierten die undeutliche Definition und die 
unklare Messung der Termini political risk und investment climate. Der zweite Zeitabschnitt 
wurde von mehreren Staatsverschuldungskrisen in diversen Entwicklungsländern 
gekennzeichnet. Dieses neue Phänomen (Staaten als Kreditnehmer von Banken) führte zu einer 
Fokusverlagerung des Länderrisikobegriffs auf die Bewertung der Kreditwürdigkeit von 
Staaten. Daraus folgend entstand in den 1970er Jahren ein neues Verständnis des Länderrisiko-
Begriffes im bankbetrieblichen Kontext als sovereign risk. Die dritte Phase (die 1990er und 
                                                     
118 Vgl. Clark (2018), S. 4. 
119 In Anlehnung an Clark (2018), S. 5f. 
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2000er Jahre) wurde von mehreren Währungs- und Bankenkrisen dominiert, unter denen die 
Mexiko-Krise von 1994, die Asien-Krise von 1997, die Russland-Krise im Jahr 1998, eine 
Reihe von Finanzkrisen in Lateinamerika (die Ekuador-Krise 1998, die Argentinien-Krise von 
1999-2002, die Uruguay-Krise 2002), sowie auch die gewaltige US-Hypothekenkrise 2007, die 
sich auf die ganze Welt ausbreitete. Dabei bildeten sich drei unterschiedliche 
Interpretationsweisen: Länderrisiko im Kontext von Währungskrisen, Länderrisiko im Kontext 
von Bankenkrisen und eine dritte Länderrisiko-Verständnisart im Kontext von Finanzkrisen.120 
Zusammenfassend lässt sich die Schlussfolgerung ziehen, dass die zwei Perspektiven 
die Länderrisiko-Entstehungsgründe unterschiedlich interpretieren. Allerdings zeigen beide 
auf, dass Länderrisiken einen starken Einfluss nicht nur auf internationale Finanzmärkte, 
sondern auch auf international tätige Unternehmen haben.121 
2.1.2.2 Länderrisiko-Terminologie 
Nach den oben aufgeführten Transformations- und Interpretationsphasen wird der Begriff 
Länderrisiko (country risk) in der Literatur immer noch nicht einheitlich verwendet. Die am 
häufigsten gebrauchten Länderrisiko-Bezeichnungen in Forschungsbeiträgen auf dem Gebiet 
der Risikoarten bei ausländischen Geschäftsaktivitäten122 sind „country risk“ und das 
ursprüngliche „political risk“.123 In einem anderen, kreditrisikobehafteten Kontext wird 
behauptet, dass der Begriff „country risk“ üblicherweise als Synonym für „country spreads“124 
verwendet wird125. 
In der Tat existiert eine Reihe von Autoren, die „country risk“ zur Messung des 
Kreditrisikos („country credit ratings“) anhand von Berechnungen zukünftiger Anleihen-
Renditen heranziehen126. Dementsprechend entsteht der Eindruck, dass mit dem Begriff 
Länderrisiko oft ungenau umgegangen wird. Seine Interpretationen erstrecken sich von „credit 
risk“ über „sovereign risk“ bis „political risk“. Es ergeben sich, z.B., die Fragen, ob das 
Souveränitätsrisiko (sovereign risk) bzw. das Kreditrisiko (credit risk) mit dem Länderrisiko 
                                                     
120 Vgl. Clark (2018), S. 5f. 
121 Vgl. Przybylski (1993), S. 5. 
122 In den meisten Fällen ist die Definition des Begriffs Länderrisiko Untersuchungsgegenstand von 
Hochschulschriften. Was die Buchbeiträge und wissenschaftlichen Zeitschriftenartikel betrifft, wird man – 
besonders auf der Suche nach deutschsprachigen Literaturquellen – schwer fündig. Eine Auseinandersetzung 
erfolgt im Kapitel 2.1.2.3. 
123 Vgl. Clark (2018), S. 6. 
124 Verstanden als die Renditen von Staatsanleihen eines Landes in Bezug auf vom US-Schatzamt emittierten 
Anleihen mit ähnlichen Fälligkeitsstrukturen. Vgl. Warnes & Warnes (2014), S. 15. 
125 Vgl. Warnes & Warnes (2014), S. 15. 
126 Vgl. Erb et al. (1995), S. 75. 
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identisch sind oder ob das politische Risiko (political risk) mit dem Länderrisiko (country risk) 
gleichgesetzt werden darf und wo die Grenzen zwischen diesen oft als Synonyme verwendeten 
Begriffen liegt. 
In diesem Unterkapitel werden durch eine kurze und prägnante Übersicht möglicher 
Ausprägungsformen des Länderrisikobegriffs klare Antworten auf diese Fragenstellungen 
gegeben. Dabei spielen für das Verständnis der Begriffe auch die englischen Bezeichnungen 
der Risikoarten eine bedeutende Rolle. Im Folgenden wird genau diese 
Interpretationsproblematik schrittweise anhand folgender drei Abgrenzungen beleuchtet: 
Länderrisiko versus Kreditrisiko, Länderrisiko versus Souveränitätsrisiko und Länderrisiko 
versus Politisches Risiko. 
Differenzierung der Begriffe Country risk – Credit risk 
Wie im Kapitel 2.1.2.1. Entstehung des Länderrisiko-Begriffs erläutert, hat sich in den 1970er 
Jahren aufgrund der damaligen Geschehnisse eine bankenspezifische Interpretation des 
Länderrisiko-Begriffs formiert. In Verbindung mit der bankbetrieblich orientierten Sichtweise 
wurde der Begriff Länderrisiko eingeschränkt als „rückzahlungsbedingtes Kreditrisiko“ 
beschrieben. Infolge einer Umfrage zum Thema Länderobligo von Banken von 1977 hat die 
Association of Reserve City Bankers versucht, eine universelle, aber trotzdem auf den 
Bankensektor begrenzte Länderrisiko-Definition zu verfassen, deren deutsche Version wie 
folgt lautet: 
„Das Länderrisiko bezieht sich auf ein Spektrum von Risiken, welches aus dem 
ökonomischen, sozialen und politischen Umfeld (dies beinhaltet auch politische 
Reaktionen der Regierung auf Veränderungen dieses Umfeldes) eines bestimmten 
Landes hervorgeht. Es resultieren daraus potenziell günstige oder widrige 
Konsequenzen für die Auslandsverschuldung und/ oder Portfolio-Investitionen in 
diesem Land.“127 
Auf den ersten Blick klingt die Beschreibung als eine allgemein anwendbare 
Länderrisiko-Definition. Doch eine nähere Betrachtung zeigt, dass nur der erste Satz das 
Länderrisiko im Sinne von country risk beschreibt, während der zweite Satz eher das 
Kreditrisiko (credit risk) anschneidet. 
                                                     
127 Evertz (1992), S. 18. 
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Hiernach ergeben Beiträge aus der Bank- und Finanzwirtschaft zusätzliche Einsichten 
auf dem Gebiet des Länderrisikos. In ähnlicher Weise setzt Lichtlen bei seiner Länderrisiko-
Definition den Schwerpunkt auf „strukturelle und institutionelle politische und 
makroökonomische Schwächen im Schuldnerland …, die sich durch Maßnahmen der 
Regierung des Schuldnerlandes konkretisieren und aus Bankensicht die Zahlungsfähigkeit und 
Zahlungswilligkeit des Schuldnerlandes tangieren.“128 Das Risiko der Zahlungsfähigkeit eines 
Landes wird als „nationale Liquidität“129 verstanden und dem wirtschaftlichen Risiko 
zugeordnet130; die Einschätzung der Zahlungs(un)willigkeit, die eher ein politisches Risiko 
ausdrückt131, erfolgt in Folge der Nichteinhaltung bestimmter Verpflichtungen in einem 
Land132. Die Gestaltung der länderspezifischen Rahmenbedingungen im Schuldnerland werden 
also in erster Linie durch das Delkredererisiko des jeweiligen Landes bestimmt. 
Diese Erklärung erlaubt eine weitere Länderrisiko-Betrachtung. Das Länderrisiko kann 
auch als Differenz zwischen der Bonität eines ausländischen Kreditnehmers bzw. 
Geschäftspartners und der Bonität seines Landes verstanden werden. Die Konsequenzen großer 
Diskrepanzen sind leicht nachvollziehbar: Wenn die individuelle Bonität besser als die 
Kreditwürdigkeit des Landes ausfällt, wird eine zusätzliche Risikoprämie mitberücksichtigt. 
Daraus lässt sich schließen, dass der Bonität des Landes ein größeres Gewicht als der Bonität 
einzelner Geschäftspartner verliehen wird.133 
Im Zusammenhang mit Kreditgeschäften wird der Begriff Kreditrisiko (credit risk) oder 
auch Adressenausfallrisiko134 bzw. nur Ausfallrisiko (solvency risk135) genannt. Aufgrund 
seiner leichteren Evaluier- und Messbarkeit136 unterscheidet sich das spezifische Kreditrisiko 
vom breit definierten Länderrisiko. Im Kontext kreditbezogener Risiken handelt es sich um den 
Spezialfall bankbetriebliche Länderrisiken137. Somit drückt das Kreditrisiko die Gefahr aus, 
dass Schulden aus einem Kreditverhältnis nicht zur Gänze bzw. bis zu einem bestimmten 
vereinbarten Zeitpunkt getilgt werden138. Definiert als die Wahrscheinlichkeit, dass ein Land 
seinen externen Schuldendienstverpflichtungen infolge politischer, sozialer und 
                                                     
128 Lichtlen (1997), S. 35. 
129 Evertz (1992), S. 18 
130 Vgl. Cataquet (1985), S. 95. 
131 Vgl. Cataquet (1985), S. 95. 
132 Vgl. Evertz (1992), S. 19. 
133 Vgl. Schneck (2010), S. 61. 
134 Vgl. Wadé (2003), S. 6. 
135 Krayenbuehl (1985), S. 11 
136 Vgl. Krayenbuehl (1985), S. 13 
137 Vgl. Baxmann (1985), S. 4 
138 Vgl. Wadé (2003), S. 7. 
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wirtschaftlicher Bedingungen nicht nachkommen kann, handelt es wieder von einer 
Kombination mehrerer Aspekte139, deren Fokus auf der Zahlungsfähigkeit eines Landes liegt. 
Die Kreditwürdigkeit eines Landes, dargestellt als das „Spiegelbild des gesamten 
wirtschaftspolitischen Klimas eines Landes“140, bildet nur einen Teil des Länderrisikos i.w.S. 
ab. 
Zusammenfassend lässt sich sagen, dass das Länderrisikoverständnis aus Bankensicht 
ein besonderes Spezifikum darstellt. Während für einige Experten Länderrisiko (country risk) 
und Kreditrisiko (credit risk) fast idente Begriffe darstellen, unterscheiden andere Autoren 
streng zwischen den zwei Risikoarten141. 
Differenzierung der Begriffe Country risk – Sovereign risk 
Die zwei bisherigen Risikoarten „country risk“ und „sovereign risk“ dürfen – sowohl in der 
Theorie, als auch in der Praxis – nicht als Synonyme verwendet werden.142 Eine weitere 
irreführende Synonymisierung ist die von Länderrisiko und Souveränitätsrisiko. Die meisten 
Irritationen entstehen durch ungenaue Übersetzungen aus dem Englischen sogar auch in 
Wirtschaftswörterbüchern – sowohl Country risk als auch Sovereign risk werden oft als 
Länderrisiko übersetzt143. 
Fürer (1990) beschreibt Sovereign risk als all jene „Engagements mit staatlichen 
Institutionen und solche, für die eine staatliche Bürgschaft und Garantie besteht“144. Eine relativ 
prägnante Definition von Baxmann (1985) fasst den Risikotyp Sovereign risk als das Eintreten 
einer Zahlungsunfähigkeit des Staates als Kreditnehmer zusammen145. Unterstützt wird diese 
Begriffsbestimmung durch Evertz (1992), laut dem das souveräne Risiko aus einer temporär 
zahlungsunfähigen Regierung resultiert146. 
Im nächsten Schritt wurde nach Differenzierungen im Rahmen 
wirtschaftswissenschaftlicher Beiträge gesucht. Krayenbuehl, z.B., definiert das Länderrisiko 
i.S.v. Country risk und Sovereign risk getrennt; allerdings liegt auch im Definitionsfall von 
                                                     
139 Vgl. Haan et al. (1997), S. 703. 
140 Przybylski (1993), S. 4 
141 Vgl. Currie (2011), S. 8. 
142 Vgl. Fürer (1990), S. 49. 
143 Vgl. Merz (2007), S. 185, S. 597, sowie Schäfer (2004a), S. 226 und S. 847, Schäfer (2004b), S. 542. 
144 Vgl. Fürer (1990), S. 49. 
145 Vgl. Baxmann (1985), S. 41. 
146 Vgl. Evertz (1992), S. 25. 
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Country risk das Souveränitätsverständnis zugrunde, das sich durch die Bezugnahme auf die 
Zahlungswillig- und Zahlungsfähigkeit staatlicher Kreditnehmer definiert: 
„Country risk is the possibility that a sovereign state or sovereign borrowers of a 
particular country may be unable or unwilling, and other borrowers unable, to fulfil their 
obligations towards a foreign lender and/or investor for reasons beyond the usual risks 
which arise in relation to all lending and investments.“147 
„Sovereign risk arises from the special risk associated with a sovereign loan, which is a 
loan to, or guaranteed by, a government (or some government-guaranteed bodies). The 
special significance of such lending lies in the risk that it might prove impossible to 
secure redress through legal action.“148 
Ein weiterer Autor, Benjamin Käfer, unterstreicht den Unterschied zwischen dem 
Souveränrisiko (betreffend die Gefahr eines staatlichen Zahlungsausfalls) und dem 
Länderrisiko (betreffend das allgemeine Risiko im Zuge von Investitionen in einem bestimmten 
Land), betrachtet sovereign ratings aber als Länderratings.149 
In weiterer Folge werden konkrete Studienergebnisse beleuchtet. Die Experten bei S&P 
Capital IQ geben anhand selbst erhobener und ausgewerteter Daten für das Jahr 2011 eine 
relativ einfache Erklärung dafür, warum man oft das Länderrisiko mit dem Sovereign risk 
ersetzt: Länderrisiko sei – im Gegensatz zum Sovereign risk - für eine spätere Modellierung 
von Unternehmensrisiko nicht eindeutig quantifizierbar. Allerdings geben sie die große 
Bedeutung vom Länderrisiko zu: Es sei ein bedeutender Risikofaktor für Unternehmen in den 
Schwellenländern und oft der wichtigste Geschäftsrisikofaktor für Unternehmen in 
Entwicklungsmärkten. Sovereign-Ratings erfassen das Risiko eines Landes, dass es seinen 
kommerziellen Schuldverschreibungen nicht nachkommen kann, während das Länderrisiko das 
Gesamtgeschäftsumfeld eines Landes, inklusive rechtlicher Rahmenbedingungen (v.a. 
Vertragsdurchsetzung und Immaterialgüterrecht), politischer Stabilität (u.a. auch Ausmaß der 
Korruption), Verwaltungseffizienz, Infrastruktur und sozioökonomischer Variablen wie z.B. 
Einkommensungleichheit deckt150. Somit wird dem Länderrisiko i.w.S. aufgrund seiner 
höheren Komplexität ein größeres Gewicht beigemessen. Da es aber schwer zu messen ist, wird 
                                                     
147 Krayenbuhl (1985), S. 3. 
148 Krayenbuhl (1985), S. 4. 
149 Vgl. Käfer (2013), S. 17. 
150 Vgl. Heinrichs & Stanoeva (2013), S. 15. 
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das sovereign risk als Proxy für das schwer erfassbare Länderrisiko verwendet. Wadé behauptet 
ebenso, dass das Sovereign risk als stellvertretender Indikator (proxy) zur Feststellung des 
allgemeinen Länderrisikos dienen kann, mit der Begründung, dass es auch wirtschaftliche, 
politische, soziale und ökologische Faktoren beinhaltet151 
Die Abgrenzung beider Begriffe ist deswegen von zentraler Bedeutung, weil das 
Länderrisiko und das Sovereign risk vieler Länder in gewissem Ausmaß voneinander 
abweichen152. Während die Korrelation zwischen den beiden Risikoarten in Nordamerika die 
100%-Marke erreichte, betrug sie in zentralasiatischen und lateinamerikanischen Ländern 
nunmehr 34% bzw. 54%; in Westeuropa und der CEE-Region liegen die Werte ziemlich nahe 
einander – 68% bzw. 71%153. Einen besonders starken Divergenzeffekt wiesen z.B. die BRIC-
Länder auf; konkreter im Fall von Russland wurde ein höheres Country risk-Niveau in Relation 
zum entsprechenden Sovereign risk-Wert festgestellt154. Dieses Forschungsergebnis zeigt, dass 
man dem Länderrisiko nicht nur aufgrund dessen Komponentenkomplexität, sondern auch 
wegen der höheren Werte gesonderte Aufmerksamkeit schenken soll. 
Im Laufe der Begriffsentwicklung konnte sich keine einheitliche Begriffsdefinition 
etablieren. Leider wird festgestellt, dass das Sovereign Risk von vielen Autoren als Synonym 
für das Länderrisiko verwendet wird155. Allerdings sind sich die meisten Experten auf dem 
Gebiet des Risikos und des Risikomanagements einig, dass man zwischen Länderrisiko im 
weiteren Sinne (country risk) und Länderrisiko im engeren Sinne (sovereign risk) unterscheiden 
soll. Das Länderrisiko i.e.S. bzw. das Souveränitätsrisiko impliziert eine mögliche 
Zahlungsunfähigkeit, ausstehende Auslandsschulden zu begleichen oder übernommene 
Garantien eines Staates bzw. seiner öffentlich-rechtlichen Institutionen zu bedienen156. Diese 
Definition schließt ausländische Geschäfte, die von Privatakteuren im Land abgeschlossen 
werden, aus und stellt somit klar, dass Sovereign risk nicht mit dem Länderrisiko i.w.S. 
verwechselt oder gleichgesetzt werden darf.157 Das Länderrisiko i.w.S. ist umfangreicher als 
das Souveränitätsrisiko und das politische Risiko.158 
                                                     
151 Vgl. Wadé (2003), S. 17 
152 Es wurden die Sovereign Ratings von S&P auf dem Global Credit Portal und die Country Risk Scores von 
S&P Capital IQ miteinander verglichen. 
153 Vgl. Heinrichs & Stanoeva (2013), S. 23. 
154 Vgl. Heinrichs & Stanoeva (2013), S. 21-22. 
155 Vgl. Ciarrapico (1992), S. 3 ff., Heffernan (1986), S. xv. 
156 Vgl. Bäcker (1998), S. 2. 
157 Vgl. Klose (1996), S. 32f. 
158 Vgl. Moosa (2002), S. 132. 
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Fazit 
In diesem Subkapitel wurde versucht, missverständliche Synonymisierungen der 
Begriffe Länderrisiko, Kreditrisiko und Souveränitätsrisiko zu klären. Die Abgrenzung dieser 
zusammenhängenden Begriffe stellt nicht nur ein linguistisches Problem dar. Während 
Länderrisiko im Sinne von Country risk als das Kreditrisiko der privaten Kreditnehmer in 
einem spezifischen Land verstanden wird, widerspiegelt das Souveränitätsrisiko i.S.v. 
Sovereign risk das Kreditrisiko einer souveränen Regierung in ihrer Rolle als Schuldner. 
Genauer betrachtet bedeutet Sovereign risk das spezifische Staatsrisiko und Country risk – das 
Länderrisiko allgemein. Diese Unterscheidung setzt eine getrennte Analyse des Länderrisikos 
i.w.S. voraus, weil die einzelnen Privatschuldner eines Landes meist keinen Einfluss auf die 
politischen, wirtschaftlichen und andere Faktoren eines Landes ausüben können.159 
2.1.2.3 Länderrisiko-Definition(en) 
Nachdem die Ausdifferenzierung zwischen Länderrisiko und Kredit- bzw. Souveränitätsrisiko 
dargestellt wurde, wird der Fokus gänzlich auf den Terminus Länderrisiko gerichtet, weil von 
der exakten Begriffsdefinition u.a. auch die spätere Beurteilungstechnik abhängt.160 Dennoch 
ist noch zu Beginn klar zu stellen, dass es sich um einen Begriff handelt, über den eine Unmenge 
an Definitionen existiert und deswegen auch keine umfassende Theorie existiert. Es wurde auch 
festgestellt, dass es – zumindest bis 2005 – kein führendes Journal auf dem Gebiet des 
Länderrisikos gegeben hat161. 
Das Definitionsproblem des Länderrisikos wird bereits bei den ersten Formulierungen 
ersichtlich. Prägnant ausgedrückt wird Länderrisiko ein grenzüberschreitendes bzw. 
landesübergreifendes Risiko (cross-border risk)162 oder auch „nicht-kommerzielles“ Risiko163 
genannt. Mehrere Perspektiven berücksichtigend wird Länderrisiko einerseits als „eine 
bedeutende Markteintrittsbarriere“, andererseits als „eine wesentliche Determinante der Markt- 
und Standortattraktivität“ gesehen164. Nagy vertritt die Meinung, dass Länderrisiko von 
länderspezifischen Ereignissen verursacht wird, die zum Teil unter der Kontrolle der 
Regierung, aber keinesfalls im Einflussbereich eines einzelnen Wirtschaftssubjektes stehen165. 
                                                     
159 Vgl. Timurlenk & Kaptan (2012), S. 1089. 
160 Vgl. Clark (2018), S. 8. 
161 Vgl. Hoti, McAleer (2005), S. 11 
162 Vgl. Clark (2018), S. 4. 
163 Vgl. Tümpen (1987), S. 33. 
164 Levasier (2010), S. 88. 
165 Vgl. Nagy (1979), S. 1. 
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In dieser eher unspezifischen Definition von Länderrisiko sind also alle Formen 
grenzüberschreitender Kreditgewährung in einem Land vereinigt – sowohl an die Regierung, 
als auch an Privatunternehmen oder -personen166. 
Analog zur Interpretation des Oberbegriffs Risiko sind auch bei dieser spezifischen 
Risikoart zwei unterschiedliche Interpretationsrichtungen zu erkennen: Während einige 
Risikoforscher Länderrisiko als eine Leistungsvarianz verstehen, die ein Unternehmen sowohl 
positiv, als auch negativ beeinflussen kann167, verbinden es andere mit einem einseitigen, 
negativen Output – einem möglichen Verlust oder einer eventuellen Reduzierung der 
erwarteten Rendite168.169 Die viel öfter zutreffende zweite Verständnisweise beschreibt 
Länderrisiko als Verlustgefahren, die „einer Unternehmung durch Beeinträchtigung ihrer 
Auslandsaktivitäten entstehen und aus der gesamtwirtschaftlichen, politischen und 
soziokulturellen Situation eines Landes resultieren"170; analog wird es geschildert als „die mit 
der unternehmerischen Tätigkeit verbundenen und aus dem Gastland resultierenden Gefahren 
des Nichterreichens unternehmerischer Zielsetzungen, die aus der gesamtwirtschaftlichen, 
politischen und soziokulturellen Situation eines Landes resultieren“171 bzw. als "Verlustrisiken, 
durch die Geschäfte mit fremden Wirtschaftsgebieten sich von Geschäften innerhalb des 
eigenen Wirtschaftsgebiets abgrenzen"172, ergänzt durch weitere Risikofaktoren wie 
„spezifische klimatische und kulturelle Bedingungen, fremde Rechts- und Verwaltungssysteme 
sowie rechtliche und politische Krisen“173. Ähnlicher Weise kann das Länderrisiko als ein 
„Unternehmensrisiko“ verstanden werden, das wiederum aus der politischen, wirtschaftlichen 
und sozialen Unsicherheit im Geschäftsumfeld eines anderen Landes resultiert. In diesem Fall 
sind die Ursachen für das Entstehen von Risiko nicht im Machtbereich des Handelspartners 
verankert, sondern in den landesspezifischen Rahmenbedingungen des Gastlandes.174 Das 
Länderrisiko wird von dem Entwicklungsstand eines Landes, von der Einstellung der Politiker 
ausländischen Investoren gegenüber und vom Vertrauensgrad, den globale Investoren in das 
Land und dessen Verwaltung haben, betroffen.175 Aufgrund der spezifischen Gegebenheiten 
                                                     
166 Vgl. Elkhoury (2008), S. 2; Claessens, Embrechts (2003), S. 3. 
167 Vgl. Robock (1971), Haendel et al. (1975), Kobrin (1979), etc. 
168 Vgl. Root (1973), Simon (1984), Howell & Chaddick (1994), Roy & Roy (1994), Meldrum (2000), etc. 
169 Vgl. Clark (2018), S. 7. 
170 Meyer (1987), S. 16 
171 Berndt & Cansier (2003), S. 329. 
172 Bäcker (1998), S. 2 
173 Bäcker (1998), S. 2. 
174 Vgl. Schneck (2010), S. 61. 
175 Vgl. Currie (2018), S. 8. 
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jedes Landes wie Rechtssystem, Steuersystem, Bodenschätze, sowie auch Kultur und 
Mentalität der Bevölkerung sollen die Komponenten möglichst vollständig dargestellt werden. 
Trotz intensiver Bemühungen vieler Forscher auf dem Gebiet des Country risk, Klarheit 
in Bezug auf die Begrifflichkeit des Länderrisikos zu schaffen, existiert bis heute immer noch 
keine einheitliche und eindeutige Definition. Ein zentraler Grund für das terminologische 
Chaos sind die vielseitigen Aspekte dieses weitgefassten Länderrisikobegriffs, die in diversen 
Beiträgen immer wieder auf unterschiedliche Art und Weisen ausgewählt und kombiniert 
werden. In der vorliegenden Arbeit wird Länderrisiko i.w.S. folgenderweise definiert: 
Länderrisiko i.w.S. wird von länderspezifischen Ereignissen bestimmt, deren 
Entstehungsursachen nicht im Machtbereich des Handelspartners, sondern in den 
landesspezifischen Rahmenbedingungen des Gastlandes verankert sind. 
2.1.3 Länderrisiko-Bestimmungsfaktoren 
Wie bereits im Begriffsdefinitionskapitel angedeutet, stellt Länderrisiko ein 
multidimensionales Konzept dar. Es wird als Oberbegriff für alle länderspezifischen Risiken 
verwendet176. Das breite Spektrum an externen Umweltfaktoren kann beispielsweise auch als 
Investitionsklima interpretiert werden. In der früheren wirtschaftswissenschaftlichen Literatur 
wurde der Terminus Investitionsklima als Sammelbegriff der ökonomischen, sozialen, 
administrativen und politischen Rahmenbedingungen eines Landes verstanden.177 Aufgrund der 
Komplexität des Begriffes können unterschiedliche länderspezifische Aspekte vereinigt 
werden. Nach einem einleitenden Überblick über die Entwicklung unterschiedlichster 
Komponentenkombinationen in den letzten paar Jahrzehnten werden ausgewählte 
Bestimmungsfaktoren einzeln beschrieben. 
2.1.3.1 Übersicht über die Länderrisiko-Bestimmungsfaktoren 
Noch in den 1980er Jahren wird das Länderrisiko in unterschiedlichen Komponenten unterteilt. 
Abbildung 14 veranschaulicht diverse Gruppierungen der Länderrisiko-Faktoren, die in 
weiterer Folge modifiziert bzw. ergänzt werden. 
                                                     
176 Vgl. Clark (2018), S. 6. 
177 Vgl. Balleis (1985), S. 55. 
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Abbildung 14: Überblick über Gruppierungen der Länderrisiko-Bestimmungsfaktoren 
Laut Tümpen (1987) umfasst Länderrisiko i.w.S. länderspezifische 
„Störungspotenziale“ ökologischer, ökonomischer, technologischer, rechtlicher und sozialer 
Natur. Die geologischen, geographischen und klimatischen Rahmenbedingungen eines 
bestimmten Landes werden als ökologisches Länderrisiko bezeichnet. Das ökonomische 
Länderrisiko resultiert aus den innen- und außenwirtschaftlichen Zusammenhängen und 
Entwicklungen eines Landes. Das technologische Länderrisiko weist auf den technologischen 
Entwicklungsstand eines Landes hin. Der rechtliche Länderrisikoaspekt ist ein Indiz für den 
Grad der Rechtssicherheit in einem Land, die sich aus weniger neutraler Gesetzgebung und 
Rechtsprechung ergibt und eine eigenwillige Rechtsanwendung zur Folge hat. Ebenso aus der 
sozialen Umweltsphäre entsteht das soziale Länderrisiko, dem auch große Bedeutung 
beigemessen178: Die für das konkrete Land charakteristischen ethischen, religiösen, ethnischen 
und soziologischen Gegebenheiten dienen als Frühwarnsignale für eventuelle spätere Unruhen 
im Land. Ein weiterer zentraler Bestandteil des sozialen Länderrisikos sei auch das politische 
Risiko.179 Zweifelsohne werden in dieser Länderrisiko-Beschreibung viele wichtige Aspekte 
miteinbezogen, aber andererseits fehlen die Hauptaspekte wirtschaftlicher bzw. ökonomischer 
und politischer Natur. 
Zur gleichen Zeit entsteht die Begriffserklärung nach Meyer (1987), die folgende 
Risikoursachenbereiche erfasst: wirtschaftliche (samt wechselkursbedingten Faktoren), 
ökologische, infrastrukturelle, soziokulturelle und politische Faktoren. Die wirtschaftlichen 
Bestimmungsfaktoren sind hauptsächlich Ursachen der Zahlungsunfähigkeit zurückzuführen, 
verstanden als Einflussfaktoren interner (Exportfähigkeit, Import-Substitutionsfähigkeit, 
                                                     
178 Vgl. Oetzel et al. (2001), S. 129; Hoti & McAleer (2004), S. 540; Clark (2018), S. 8. 
179 Vgl. Tümpen (1987), S. 33f. 
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Verschuldungsfähigkeit, sowie auch Devisenreserven-Verfügbarkeit eines Landes), externer 
(Import- und Exportstruktur, Finanzierungsstruktur) und monetärer (Inflationsrate, 
Wechselkurs) Natur. Zusätzlich spielen in Bezug auf die wirtschaftlichen Aspekte des 
Länderrisikos i.w.S. – auch wenn nicht so intensiv – Ursachen der Handelshemmnisse, 
ausgedrückt in Unterbeschäftigung und Devisenprobleme im Rahmen des eigenen Landes eine 
zu berücksichtigende Rolle. Seit der Freigabe der Wechselkurse Anfang der 70er Jahre sind 
auch die Wechselkursrisiken gesondert zu berücksichtigen. Neben den wirtschaftlichen 
Bestimmungsfaktoren sind noch folgende Aspekte miteinzubeziehen: die ökologischen 
Besonderheiten eines Landes (klimatische Gegebenheiten und Bodenschätze), die 
infrastrukturellen Bedingungen (zusammengesetzt aus der wirtschaftlichen (Verkehr- und 
Kommunikationssystem, Energieversorgungs- und Entsorgungssystem) und politischen 
(Rechts- und Verwaltungssystem) Infrastruktur, die soziokulturellen Bestimmungsfaktoren 
(soziale Stabilität des Landes, Einstellung der Einheimischen gegenüber ausländischen 
Unternehmen und gegenüber der Arbeit im Prinzip) und die politischen Faktoren, resultierend 
aus innen- und außenpolitischen Ursachen.180 Bei der Beachtung der sozio-kulturellen und 
politischen Faktoren sollte dennoch – auch wenn von manchen Autoren missachtet181 – eine 
klare Linie gezogen werden: Sprache, Ausbildung, Einkommen und soziale (In)Stabilität 
gehören zweifelsohne zu den soziokulturellen Aspekten des Länderrisikos i.w.S., aber 
Vorkommnisse wie Streiks, Aufstände und Korruptionsfälle sind dem politischen Länderrisiko 
beizumessen. Diese Interpretation des Länderrisikos i.w.S. gibt ein besonders umfangreiches 
Bild aller länderspezifischen Aspekte wieder und dient auch als eine gute Basis für die 
empirischen Recherchen. 
In späteren Beiträgen wurde der Fokus auf die wirtschaftlichen, ökonomischen und 
politischen Faktoren als zentrale Komponenten des Länderrisikos in Bezug auf 
Auslandsinvestitionen gelegt.182 Im Rahmen der ökonomischen Standortfaktoren werden noch 
das Angebot an menschlicher Arbeitsleistung (Qualität und Quantität des Faktors Arbeit, sowie 
auch die effektiven Lohnkosten), das Angebot an Rohstoffen (regenerierbare und nicht 
regenerierbare Rohstoffe), das Angebot an Kapital (Eigenkapital, Fremdkapital und Kosten des 
Kapitals), das Marktpotenzial (Marktgröße, Marktwachstum), die Wettbewerbsverhältnisse, 
die regionale Bedeutung des Investitionsstandortes, das Angebot an Infrastruktur und 
Dienstleistungen, „Währungsparitäten“ der Gastländer, die Inflationsraten, sowie die 
                                                     
180 Vgl. Meyer (1987), S. 30ff. 
181 Vgl. Cyrus (2001), S. 29. 
182 Vgl. Przybylski (1993), S. 63f; Currie (2011), S. 8. 
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Zahlungsbilanzsituation dazugerechnet.183 Es gibt auch viele Autoren184, die die politische Lage 
eines Landes, d.h. eventuelle Beeinträchtigungen seitens der Regierung und des Staates 
hinsichtlich Geschäftsaktivitäten bei der Länderrisiko-Bewertung berücksichtigen.185 
Zusätzlich zu den Bestimmungsfaktoren in Abbildung 14 wurden noch weitere 
Risikoquellen identifiziert, die die Funktionsweise ausländischer Transaktionen erschweren 
können, z.B. Revolutionen, sogar Krieg (inkl. Bürgerkriege), Enteignungen, 
Naturkatastrophen, Rezessionen, Kreditknappheiten, Währungsabwertungen, etc.186 
Sinngemäß gruppiert repräsentieren sie folgende länderspezifische Aspekte: rechtliches 
Umfeld des jeweiligen Gastlandes187; weltwirtschaftliche und umweltpolitische Ereignisse188; 
Währungsrisiko (bezogen auf die Wertvolatilität der einheimischen Währung)189; die 
Rechtslage im Gastland190; die wirtschaftlichen Außenbeziehungen des Gastlandes191. Folgende 
Abbildung 15 fasst die Vielfalt möglicher miteinzubeziehender Länderrisiko-Aspekte 
zusammen: 
Abbildung 15: Überblick über die vielfältigen Länderrisiko-Einflussgrößen 
                                                     
183 Vgl. Schüning (1991), S. 29ff. 
184 Vgl. Aliber (1975), Baglini (1976), etc. 
185 Vgl. Clark (2018), S. 8. 
186 Vgl. Clark (2018), S. 9. 
187 Vgl. Przybylski (1993), S. 63. 
188 Vgl. Przybylski (1993), S. 63. 
189 Vgl. Clark (2018), S. 7.; Haan (1984). 
190 Vgl. Keitsch (2004), S. 39. 
191 Vgl. Keitsch (2004), S. 39. 
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In der Bestrebung, mehrere Faktoren einzukalkulieren, kann leicht ein 
unüberschaubares Bild entstehen. In der vorliegenden Arbeit werden die Risiken 
berücksichtigt, die aufgrund von nationalen Unterschieden in den Wirtschaftsstrukturen, sozio-
politischen Institutionen, Währungen, sowie auch in der Politik und Geografie entstehen.192 Im 
Folgenden werden sie – der besseren Übersichtlichkeit halber – in Politisches Risiko, 
Länderspezifisches wirtschaftliches Risiko (unterteilt in Länderspezifisches 
güterwirtschaftliches und Länderspezifisches finanzwirtschaftliches Risiko), Währungsrisiko 
und Soziokulturelles Länderrisiko gruppiert. 
2.1.3.2 Politisches Länderrisiko 
Zweifelsohne bringen unerwartete Geschehnisse politischen Charakters negative 
Konsequenzen für das Geschäftsumfeld eines Investitionen empfangenden Landes mit sich. 
Nicht nur multinationale Unternehmen, sondern Unternehmen jeglicher Größe, sollten das 
politische Risiko ganz oben auf die Tagesordnung setzen193. Der Terminus politisches Risiko 
ist aber auch mit Kritik behaftet. Dieser zentrale Länderrisiko-Aspekt wird oft als ein „zu 
amorph und subjektiv“194 kategorisiert. 
Das politische Länderrisiko-Konzept ist besonders in akademischen Beiträgen der am 
weitesten verbreitete Länderrisiko-Aspekt195 und wird sogar bei der Länderrisikobewertung als 
eine Schlüsseldeterminante bezeichnet196, besonders in Bezug auf FDI.197 Es umfasst alle 
möglichen Geschehnisse innerhalb beliebiger Sozialgruppen, politischer Autoritäten oder 
Regierungsbehörden im Gastland, die das Resultat grenzüberschreitender Transaktionen 
beeinflussen können.198 Nicht immer ist die Abgrenzung zwischen wirtschaftlichen und 
politischen Störungsfaktoren eindeutig. Politisch verankerte Konflikte können einen direkten 
Einfluss auf die wirtschaftliche Entwicklung eines Landes ausüben.199 Ein themenverbundenes 
Beispiel sind die gegen die Russische Föderation verhängten Sanktionen infolge der 
Konflikteskalation zwischen der Russischen Föderation und der Ukraine. 
                                                     
192 Vgl. Clark (2018), S. 8. 
193 Vgl. Jakobsen (2010), S. 488. 
194 Simon (1984), S. 124. 
195 Vgl. Clark (2018), S. 6. 
196 Vgl. Agliardi et al. (2012), S. 742. 
197 Vgl. Moosa (2002), S. 148. 
198 Vgl. Clark (2018), S. 10. 
199 Vgl. Tümpen (1987), S. 35. 
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Noch in früheren Definitionen vom politischen Risiko wird ersucht, dieses Phänomen 
besser zu definieren, es in Bezug auf die Rolle der Politik für Unternehmen konzeptionell zu 
strukturieren und möglichst viele Informationen über die Bedeutung der politischen Umwelt 
einzuholen200. Abhängig vom Entwicklungsstand201, sowie von der Offenheit des Gastlandes 
ausländischen Investoren gegenüber sollte auf unterschiedliche interne und externe 
Risikofaktoren Rücksicht genommen werden, die sowohl direkt, als auch indirekt auftreten 
könnten. Zusätzlich sind Schwellenländer, z.B. – im Unterschied zu Industrieländern – 
zusätzlichen Risikofaktoren ausgesetzt. Zu den Risikofaktoren interner Natur zählen – beim 
Herrschen eines offenen politischen Systems – lokale Vorschriften, Druck bezüglich 
Gemeinschaftsunternehmen (in der Form von Joint Ventures), Technologietransfer, sowie auch 
Import-/Exportvorschriften; beim Vorhandensein eines geschlossenen politischen Systems 
herrschen zusätzlich noch interne Risikofaktoren wie Nationalismus und Zwangsenteignung, 
sowie auch externe Faktoren wie regionale und Grenzkriege, eine hohe 
Auslandsverschuldungsquote und Produktpreisschwankungen.202 Summa summarum erleben 
internationale Unternehmen die größten Hürden in Schwellenländern, in denen das politische 
System geschlossen ist. Eine kritische Betrachtung dieser Begriffsbestimmungen aus den 70er 
und 80er Jahren mit beschränktem Fokus auf den ungünstigen Regierungsmaßnahmen weist 
auf deren ungeeignete Begriffsbildung, falsch gewähltes Datenmaterial, ungeeignete Wahl der 
Analyseinstrumente, Fehlinterpretation von ausschließlich historischen Daten, sowie auch 
Fehleinschätzungen und -beurteilungen203. 
Wirkungsweise des politischen Länderrisikos 
Das politische Risiko kann sich traditionell auf zwei Bereiche international tätiger 
Unternehmen auswirken: auf die Unternehmensprozesse und auf die 
Unternehmenspotenziale.204 Die innerhalb eines Unternehmens laufenden Prozesse können 
durch folgenden Risikoarten beeinträchtigt werden: 
 Beeinträchtigung von Unternehmensprozessen 
o Das Dispositionsrisiko wird verstanden als die Gefahr der Beeinträchtigung der 
Handlungsfreiheit international tätiger Unternehmen in einem Gastland.205 Die 
                                                     
200 Vgl. Kobrin (1979), S. 77. 
201 Gemeint ist hier die Unterscheidung zwischen Industrie- und Entwicklungsländern. 
202 Vgl. Simon (1984), S. 132-133. 
203 Vgl. Alon & Martin (1998), S. 10-11. 
204 Vgl. Haan (1984), S. 53. 
205 Vgl. Haan (1984), S. 34ff. 
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Eingriffe seitens einer Regierung administrativer Natur können in 
unterschiedlichsten Formen auftreten: die lokale Wertschöpfung schützende 
Gesetze (staatliche Festlegung von Einkaufs- und Verkaufspreisen und von 
Absatzkontingenten), Kontingente für die vor Ort angestellten ausländischen 
Arbeitnehmer (komplizierte Einwanderungsbedingungen, Bestimmungen bezüglich 
der Entlohnung inländischer Arbeitnehmer), einschränkende Veränderungen der 
Wirtschafts- und Sozialgesetzgebung, sowie der Wettbewerbs-, Arbeits- und 
Gesellschaftsrechts, Restriktionen bezüglich der Beteiligung ausländischer 
Investoren in Schlüsselbranchen (öffentliche Versorgung, Finanzdienstleister, 
Verkehrsunternehmen, etc.), Einschränkungen bzw. Verbote auf lokalen 
Kapitalmärkten, Streichung von zugesicherten Subventionen für förderfähige 
Projekte, benachteiligende Zollpolitik (Erhebung von höheren Steuern bzw. 
zusätzlichen Gebühren bei Lieferungen und Leistungen von den 
Muttergesellschaften), sowie auch weitere Diskriminierungsmaßnahmen wie die 
Ausschließung ausländischer Gesellschaften bei der Auftragsvergabe der 
öffentlichen Hand.206 
o Das politische Währungsrisiko207, v.a. das Transferrisiko, betrifft die Erlaubnis für 
den Transfer von Gewinnen, Lizenz- und anderen Gebühren, für den 
Handelstransfer (Exporte und Importe). Der Haan rechnet sogar die Ein- und 
Ausreise von entsandten Arbeitnehmern dazu208. Konkreter gesagt wirken sich 
Zahlungsverzögerungen und Zahlungsstopps, tarifäre und nicht tarifäre 
Handelshemmnisse, restriktive Bardepotbestimmungen, selektive Vergabe von 
Aufenthalts- und Arbeitsgenehmigungen negativ auf unterschiedlichste Prozesse in 
einer Unternehmung aus, was einen nachteiligen Einfluss auf den 
Leistungsaustausch zwischen Mutter- und Tochtergesellschaft(en) hat. Nicht zuletzt 
spielen diese protektionistischen Tendenzen auch auf die Vergabemodalitäten und 
Vertragsbedingungen von Länderkrediten seitens internationaler Finanzinstituten 
eine große Rolle.209 
 Beeinträchtigung von Unternehmenspotenzialen 
o Die Unternehmenspotenziale können durch das Risiko eines möglichen 
Eigentumsentzuges, d.h. durch das sogenannte Dispositionsrisiko, gefährdet 
                                                     
206 Vgl. Tümpen (1987), S. 51-54. 
207 Ausführlich im Kapitel 2.1.3.4. Fremdwährungsrisiko. 
208 Vgl. Haan (1984), S. 34ff. 
209 Vgl. Tümpen (1987), S. 54-56. 
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werden. Das Risiko eines Eigentumsentzuges, d.h., das Risiko des teilweise oder 
vollständigen Verlustes von Vermögenswerten und Rechten, stellt die extreme Form 
des politischen Risikos i.e.S. dar. Mögliche Erscheinungsformen des 
Enteignungsrisikos aus der Sicht des deutschen Rechts sind Enteignung (ein 
gesetzlich zulässiger, entschädigungspflichtiger Hoheitseingriff in der Form von 
Entziehung von Vermögen und dessen Übergabe an die öffentliche Hand bzw. an 
einen Drittbegünstigten), Verstaatlichung (entschädigungspflichtiger Übergang von 
Privateigentum in Staatseigentum) und Beschlagnahmung bzw. Konfiszierung 
(entschädigungslose staatliche Bewirtschaftung).210 
Erwähnenswert ist nicht nur die faktische Form von Enteignung, sondern 
auch die sogenannte „schleichende Enteignung“. Sie wird durch Maßnahmen 
staatlicher Institutionen oder politischer Gruppierungen realisiert, die die Kontroll- 
und/ oder Funktionsrechte der ausländischen Investoren über deren Kapitelanlagen 
einschränken. Ein typisches Beispiel für eine solche nationalistische Maßnahme ist 
die Zwangsgründung eines Joint Venture mit einem staatlichen oder auch privaten 
inländischen Unternehmen, wobei die Auslandsinvestoren für den Anteilsverlust 
entsprechend entschädigt werden. Die größte Schwierigkeit dieser 
Kompromisslösung ergibt sich aus der schwierigen Kooperation und 
Zusammenarbeit innerhalb des Gemeinschaftsunternehmens.211 
o Das Sicherheitsrisiko entsteht in dem Moment, in dem die physische Erhaltung der 
Vermögenswerte einer Unternehmung im Ausland nicht (mehr) sichergestellt 
werden kann.212 Diese länderspezifische Risikoart betrifft direkt die Gesundheit, die 
Freiheit und das Leben der im Gastland tätigen Mitarbeiter.213 Mögliche 
Erscheinungsformen dieses besonderen Personalrisikos wären – auf rein physischer 
Ebene – körperliche Verletzung, Verfolgung, Entführung oder auch Mord; auf 
psychischer und gleichzeitig auch physischer Ebene drückt sich das 
Sicherheitsrisiko in Bedrohungen und Erpressungen von Firmenangehörigen.214 
Infolge solcher Aktionen kann es zur Verursachung erheblicher Kosten215, sowie 
                                                     
210 Vgl. Haan (1984), S. 34ff. 
211 Vgl. Tümpen (1987), S. 50. 
212 Vgl. Tümpen (1987), S. 56. 
213 Vgl. Haan (1984), S. 34ff. 
214 Vgl. Tümpen (1987), S. 57. 
215 Vgl. Tümpen (1987), S. 58. 
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auch zu unerwünschtem Ausfall der Arbeitskräfte und daraus resultierend zu 
ungeplantem Verlust essentieller Know-how-Träger führen.216 
Bestandteile des politischen Länderrisikos 
Abgesehen von den einzelnen Bestandteilen des politischen Risikos gibt es im Rahmen 
dieser spezifischen Risikoart andere Gruppierungsmöglichkeiten (Politisches Risiko i.e.S. und 
politisches Risiko i.w.S., Innen- und Außenpolitische Risikoarten, Gesellschaftliches und 
Regierungspolitisches Länderrisiko), sowie auch eng verknüpfte Begriffe wie Politische 
Instabilität, Geopolitisches Risiko und Korruption. Im Rahmen dieser Arbeit wird die 
Wichtigkeit jedes dieser Begriffe für das Verständnis und Einflusskraft des länderspezifischen 
politischen Risikos anerkannt und gesondert dargestellt. 
o Politisches Risiko i.e.S. und politisches Risiko i.w.S. 
Die Auslöser von politischem Risiko im weiteren Sinne sind im Einflussbereich des Staates 
verankert und können durch jede politische Entscheidung bzw. Handlung verursacht werden. 
Das politische Risiko im engeren Sinne drückt konkrete Störungsfaktoren aus, die aus 
eventuellen inner- und zwischenstaatlichen Konflikten (z.B. Krieg, Revolution, Aufruhr, 
Streiks, Sabotageakte, etc.) die herrschende Machtverteilung beeinflussen und somit das 
politische System destabilisieren.217 
o Innen- und Außenpolitische Risikoarten 
Eine weitere Unterteilung der politischen Risiken ist die in innen- und außenpolitische 
Risikoarten, die bei jedem Land auf eine unterschiedliche Art und Weise bzw. Kombination 
zum Ausdruck kommen. Innenpolitisch bedingte Differenzen in den Ideologien und Interessen 
der politischen Parteien oder Koalitionen können zu Unruhen, Spannungen und sogar 
Konflikten führen und die politische Lage eines Landes instabil machen oder sogar total 
verändern.218 Diese denkbaren Konsequenzen zeigen den Bedarf einerseits an einer Analyse 
der Regierungsform samt ihrer Autoritätsstrukturen (Gefahr eventueller unerwarteter 
Willkürentscheidungen) und andererseits an der Beurteilung des Stabilitätsgrades des 
                                                     
216 Vgl. Haan (1984), S. 34ff. 
217 Vgl. Tümpen (1987), S. 34f. 
218 Vgl. Meyer (1987), S. 45ff. 
 
51 
politischen Systems.219 Auch außenpolitisch verursachte Spannungen zu Nachbarstaaten, 
Unionen oder zu Weltmächten können das Länderrisiko i.w.S. zusätzlich in die Höhe treiben.220 
o Gesellschaftliches und Regierungspolitisches Länderrisiko 
Einer modernen Interpretation zufolge kann das politische Länderrisiko auch in 
gesellschaftliches Länderrisiko und regierungspolitisches Länderrisiko unterteilt werden. Das 
sogenannte gesellschaftliche Länderrisiko bezieht sich auf kollektive Handlungen (z.B. Streiks, 
Boykotts) von Organisationen wie Gewerkschaften, Non-Profit-Organisationen, etc., die die 
Geschäftstätigkeiten ausländischer Unternehmen beeinträchtigen können, oder auch auf externe 
Geschäftsbeeinträchtigungsmaßnahmen, die die im Ausland beschäftigten Mitarbeiter 
betreffen. Erweitert wird die gesellschaftliche Komponente durch die Risikoart 
regierungspolitisches Länderrisiko221. Dieses umfasst jegliche unvorhergesehenen Ereignisse 
(von wirtschaftlichen, Steuer- und Währungsreformen bis hin zu Enteignung, Devisenkontrolle, 
Handelsrestriktionen, etc.), verursacht durch lokale Behörden, die ausländische Unternehmen 
negativ beeinflussen können. 222 
o Politische Instabilität 
Oft wird der politische Aspekt des Länderrisikos als politische Instabilität (auch im 
Zusammenhang mit dem Niveau an Demokratie) verstanden.223 Politische Instabilität wird 
anhand hoher und niedriger Levels politischer Gewalt gemessen. 224 Allerdings existieren drei 
unterschiedliche Begrifflichkeiten politischer Instabilität, nämlich in Bezug auf die 
Langlebigkeit einer Regierung, auf die Legitimität einer Regierung bzw. eines politischen 
Systems und auf interne bzw. externe gewalttätige, meist bewaffnete Konflikte225, die sowohl 
kurz- und auch langfristig gesehen eine deutliche Signifikanz aufweisen226. Auch im Kontext 
ausländischer Zahlungsausfälle stellt die politische Instabilität, gemessen an der Anzahl der 
Regierungswechsel, eine wichtige Komponente der Länderrisiko-Analyse dar227. Abhängig von 
der Anfälligkeit einer Unternehmung kann sich die politische Instabilität zu einem 
                                                     
219 Vgl. Loscher (1984), S. 96-97. 
220 Vgl. Meyer (1987), S. 45ff. 
221 Im Kapitel 2.1.3.4. Fremdwährungsrisiko erfolgt eine detaillierte Darstellung dieser Risikoart. 
222 Vgl. Clark (2018), S. 10ff. 
223 Vgl. Balkan (1992). 
224 Vgl. Haan et al. (1997), S. 705. 
225 Vgl. Brewer & Rivoli (1990), Rivoli & Brewer (1997), Lee (1993), Aisen & Veiga (2013). 
226 Vgl. Rivoli & Brewer (1997), S. 317f. 
227 Vgl. Citron (1987), S. 392. 
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tatsächlichen Risiko entwickeln228, aber nur dann, wenn gewisse politische Schwankungen das 
Geschäftsumfeld wesentlich verändern.229Allerdings führt politische Instabilität nicht immer 
zu einer Vertiefung des politischen Risikos230. Nichtdestotrotz belegen Studien eindeutig, dass 
politische Instabilität das Wirtschaftswachstum eines Landes negativ beeinflusst.231 
Ein weiteres grundlegendes Element des politischen Risikos ist das rechtliche politische 
Risiko. Einen deutlichen Ausdruck politischer Instabilität stellen auch die Rechtssicherheit und 
der Rechtsschutz im Gastland dar232. Problematisch können Mangel an Gerichtsbarkeit, sowie 
auch ausländische Unternehmungen benachteiligende Urteile und Schiedssprüche sein. 
Unterschiede in der Vollstreckung oder auch fehlende gegenseitige Anerkennung erhöhen die 
Komplexität des Entscheidungsumfeldes.233 
o Geopolitisches Risiko 
Das politische Risiko hat auch eine weitere Dimension, nämlich das geopolitische Risiko234. 
Geopolitical risk wird mit Krieg und politischen Unruhen und Spannungen zwischen Staaten, , 
Terrorgefahren und anderen dramatischen Ereignissen politischen Charakters, die die normalen 
und friedlichen internationalen Beziehungen beeinträchtigen können, assoziiert. Es erfasst 
sowohl die Eintritts-, als auch die Eskalierungswahrscheinlichkeit solcher Vorkommnisse.235 
Als eine wichtige Determinante von Kapitalentscheidungen auf Unternehmensebene muss das 
geopolitische Risiko mitberücksichtigt und mituntersucht werden.236 
 
 
 
                                                     
228 Vgl. Tümpen (1987), S. 36-37. 
229 Vgl. Robock (1971), S. 8. 
230 Vgl. Ramcharran (1999), S. 54. 
231 Vgl. Aisen & Veiga (2013), S. 159. 
232 s. auch Gesellschaftliches und Regierungspolitisches Länderrisiko. 
233 Vgl. Siegwart et al. (1987), S. 30. 
234 Historisch gesehen ist Geopolitik ein Begriff, mittels dessen die Art und Weise vieler Staaten beschrieben wird, 
wie sie Kontrolle über bestimmte Gebiete gewinnen möchten. Mit der Zeit haben sich auch weitere Akteure wie, 
z.B., Unternehmen, NGOs, politische Parteien, etc., angeschlossen. Dadurch hat sich auch das Spektrum der im 
geopolitischen Kontext zu berücksichtigenden Vorkommnisse erweitert, variierend von Terrorattacken bis 
Klimawandlung bzw. vom Brexit bis zur Weltfinanzkrise. (Vgl. Caldara & Iacoviello (2018), S. 6). 
235 Vgl. Caldara & Iacoviello (2018), S. 6. 
236 Vgl. Dissanayake & Wu (2018), S. 26. 
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o Korruption  
Laut der Weltbank wird Korruption als „the abuse of public or corporate office for private 
gain“237 definiert. Der Begriff steht also für den Vertrauensmissbrauch eines öffentlichen oder 
privaten Postens, um einen Vorteil zu erlangen, auf den kein rechtmäßiger Anspruch besteht.238 
Korruptionshandlungen können in unterschiedliche Kategorien klassifiziert werden, 
beispielsweise bürokratisch und politisch, kostenreduzierend und nutzenerhöhend, ausgelöst 
vom Bestechungsgeber oder vom Bestechungsnehmer, zwingend oder abgesprochen, 
zentralisiert und dezentralisiert, vorhersehbar und unvorhersehbar, inklusive oder exklusive 
Vergütungsvereinbarungen.239 In Bezug auf das entsprechende Arbeitsthema wird Korruption 
als eine öffentliche Angelegenheit behandelt. 
 Prinzipiell werden Korruptionsfälle – so wie in der vorliegenden Arbeit behandelt – mit 
Tätigkeiten des Staates assoziiert. Aspekte wie Bestimmungen und Regulierungen (Lizenzen, 
Genehmigungen, etc.), Besteuerungsverfahren, Ausgabeentscheidungen (Finanzen im 
öffentlichen Sektor), Rückstellungen für Lieferungen und Leistungen zu Preisen unterhalb des 
Marktpreises und andere betreffen und beziehen auch Einzelpersonen und Unternehmen direkt 
ein.240 Korruption entsteht auch auf indirekte Art und Weisen, wobei folgende Faktoren eine 
wichtige Rolle spielen: Qualität der Bürokratie, Lohnniveau im öffentlichen Sektor, 
Bestrafungssysteme bei Kriminalitätsfällen, institutionelle Kontrollmechanismen, Transparenz 
von Vorschriften, Gesetzen und diversen Prozeduren.241 
Fazit 
Politisches Risiko beeinflusst einzelne Unternehmen durch die Gegebenheiten im bestimmten 
politischen Geschäftsumfeld242. Eine negative Auffassung wird hervorgerufen aufgrund von 
innerpolitischer Instabilität, zwischenstaatlichen Beziehungen, erwarteten und auch 
unerwarteten behördlichen Eingriffen oder auch Regierungsdiskontinuitäten aufgrund sozialer, 
ökonomischer oder politischer Gebote innerhalb des internen und externen Umfeldes eines 
Landes243. Dementsprechend wurden im Rahmen nur einer Komponente des Länderrisikos 
                                                     
237 Wei (1999), S.4. 
238 Vgl. Rogow & Laswell (1963), S. 132-133. 
239 Vgl. Tanzi (2002), S. 25-26. 
240 Vgl. Tanzi (2002), S. 26ff. 
241 Vgl. Tanzi (2002), S. 32ff. 
242 Vgl. Brewer (1985), S. 3. 
243 Vgl. Fatehi, K.; Safizadeh, M. (1989), S. 10. 
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mehrere Elemente berücksichtigt (Dispositionsrisiko, Transferrisiko, Risiko eines 
Eigentumsentzuges und Sicherheitsrisiko), sowie auch unterschiedliche Bestandteile präsentiert 
wie z.B. innen- und außenpolitische Risiken oder gesellschaftliches und regierungspolitisches 
Länderrisiko. Weiterhin wurde noch detailliert auf einzelne besonders bedeutsame Aspekte des 
politischen Länderrisikos wie politische und rechtliche Instabilität, geopolitisches Risiko und 
Korruption eingegangen. All das sind eindeutige Beweise für die Signifikanz des politischen 
Aspektes des Länderrisikos i.w.S. 
2.1.3.3 Länderspezifisches wirtschaftliches Risiko 
“Country risk is a composite concept that relates not only to political risk but also to financial 
risk.”244 Nicht allzu selten konzentrieren sich viele Forscherinnen hauptsächlich auf die 
politische Komponente des Länderrisikos im weiteren Sinne und lassen die wichtigen und viel 
leichter messbaren ökonomischen Indikatoren im länderrisikospezifischen Kontext außer Acht. 
Im Folgenden wird gezeigt, wie viele güter- und finanzwirtschaftliche Signale, sowie auch 
Währungseffekte, das umfangreiche Länderrisiko jedes Landes beeinflussen. 
Länderspezifisches güterwirtschaftliches Risiko 
Der volkswirtschaftliche Entwicklungsstand eines Landes ist der Ausgangspunkt der 
gesamtwirtschaftlichen Betrachtung. Das ist auch die Basis für die Bestimmung der 
Bereitschaft eines Landes, die Aufnahme und Weiterführung von Direktinvestitionen 
zuzulassen. Länder, die sich in einer eher früheren wirtschaftlichen Entwicklungsphase 
befinden, sind bereitwilliger, Auslandsinvestitionen aufzunehmen, da sie in dieser Aktion ein 
Förderungsmittel ihrer eigenen wirtschaftlichen Entwicklung sehen. Dementsprechend sind 
ausländische Investitionen in Entwicklungsländern besonders willkommen, da sie als Chance 
für mehr Kapital, Implementierung von fehlendem Technologie-Know-how, sowie auch 
Einsatz von gut ausgebildeten Fachleuten betrachtet werden.245 
Das länderspezifische güterwirtschaftliche Risiko besteht aus sich laufend verändernden 
Indikatoren wie Produktion, Preise, Zinsen, Arbeitslosigkeit, etc. Bei der Analyse dieser 
Indikatoren werden Variablen in Bezug auf die einheimische Wirtschaft (BIP, 
Staatsbudgetdefizit, Investitionen, privater und öffentlicher Verbrauch, etc.), sowie auch 
Variablen mit Bezug zur Zahlungsbilanz (Export/ Import, Handelsbilanz, Wechselkurse, 
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245 Vgl. Loscher (1984), S. 87. 
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Devisenreserven, etc.) einbezogen. Durch eine Kombination der zwei Variablentypen können 
unterschiedliche Zahlenverhältnisse als signifikante Indikatoren für die aktuelle und zukünftige 
wirtschaftliche Performance generiert werden. Charakteristisch für den Einfluss der 
makroökonomischen Indikatoren ist, dass sie den Output internationaler Transaktionen nicht 
immer nur einseitig (meist negativ) beeinflussen. Zusätzlich sollte noch berücksichtigt werden, 
dass dieses Risiko für bestimmte Branchen oder auch nur für einzelne Unternehmen von 
Relevanz sein kann.246 
Ein weiterer Teil davon ist das sogenannte fiskalische Risiko, das sich aus der Geld- und 
Fiskalpolitik des Gastlandes ergibt. Auch wenn es als eine Ausprägungsform des politischen 
Risikos identifiziert wird, resultieren die steuerrechtlich bedingten Risikofaktoren in erster 
Linie aus akuten gesamtwirtschaftlichen Problemen der Gastländer (Verschuldungsprobleme, 
Zahlungsbilanzprobleme, Haushaltsdefizite, etc.). Verschlechterungen der steuerlichen 
Bestimmungen, die Aufhebung von gewissen Steuererleichterungen für ausländische 
Investoren und weitere Investitionsbelastungsmaßnahmen entstehen im Rahmen der staatlichen 
Einnahmepolitik und beeinträchtigen ebenso nicht nur den Erfolg internationaler 
Unternehmungen, sondern auch deren Existenz.247 
Länderspezifisches finanzwirtschaftliches Risiko 
Das sogenannte finanzspezifische Länderrisiko bezieht sich auf die Fähigkeit einer Wirtschaft, 
die benötigte Fremdwährung aufzubringen, um den ausländischen privaten und öffentlichen 
Schuldendienstverpflichtungen nachzukommen, sowie auch die Realisierung der für die 
Aufrechterhaltung der Handelsbalance gebrauchten Importe zu ermöglichen. Die 
Finanzrisikoanalyse umfasst die Beurteilung der ausländischen Finanzverbindlichkeiten eines 
Landes im Vergleich zu seiner aktuellen und zukünftigen Situation. Realisiert wird diese 
anhand von generierten Relationen mit Hilfe der bereits genannten güterwirtschaftlichen 
Indikatoren248, z.B., Gesamtauslandsverschuldung/ Exporte, Devisenreserven/ Importe und 
viele andere.249 
 
                                                     
246 Vgl. Clark (2018), S. 12ff. 
247 Vgl. Tümpen (1987), S. 58-59. 
248 s. Kapitel 2.1.3.3. Länderspezifisches wirtschaftliches Risiko. 
249 Vgl. Clark (2018), S. 14f. 
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2.1.3.4 Fremdwährungsrisiko 
Das Fremdwährungsrisiko umfasst sowohl politische, als auch wirtschaftliche Aspekte. Anhand 
von Abbildung 16 wird die Zuordnung des Fremdwährungsrisikos in Konvertierungsrisiko, 
Transferrisiko und Wechselkursrisiko veranschaulicht. 
Abbildung 16: Zuordnung des Währungsrisikos 
Während durch das Konvertierungsrisiko der Devisenumtausch in eine andere Währung nicht 
oder nur in begrenzter Höhe beeinträchtigt wird, beinhaltet das Transferrisiko auch bei 
bestehender Konvertibilität die Unmöglichkeit eines internationalen Zahlungs- und 
Kapitalverkehrs aufgrund eines staatlichen Eingriffs250.251 Sowohl das Konvertierungs-, als 
auch das Transferrisiko stellen somit typische politische Währungsrisiken dar. 
Bekanntlich drücken Wechselkurse aufgrund von Wechselkursschwankungen 
Differenzen zwischen einer Heimat- und einer Fremdwährung aus. Das wahre Risiko resultiert 
aus unvorhersehbaren Veränderungen der Wechselkurse zwischen unterschiedlichen 
Zeitpunkten der Realisierung eines Geschäftes, z.B. (im Außenhandel) zwischen dem Zeitpunkt 
der Bestellung und dem Zeitpunkt der tatsächlichen Bezahlung in Fremdwährung. Dabei 
unterscheidet man insgesamt drei Erscheinungsformen des Wechselkursrisikos: 
Transaktionsrisiko bzw. Umwechslungsrisiko, Translationsrisiko bzw. Umrechnungsrisiko und 
ökonomisches Währungsrisiko252, die in weiterer Folge prägnant beschrieben werden. 
                                                     
250 s. Kapitel 2.1.3.2. Politisches Länderrisiko, Beeinträchtigung von Unternehmensprozessen. 
251 Vgl. Filippis (2011), S. 116-117. 
252 Vgl. Clark (2018), S. 15. 
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 Das Umwechslungsrisiko entsteht in dem Moment, wenn ein Unternehmen gewisse 
Devisenbestände hält oder Forderungen oder Verbindlichkeiten in einer Fremdwährung hat. 
Eine Wechselkursänderung kann sich nachteilig auf Liquidität einer ausländischen 
Unternehmung auswirken.253 
 Das Umrechnungsrisiko, genannt noch Konsolidierungsrisiko, resultiert aus den 
Differenzen, die bei der buchhalterischen Umrechnung der Bilanzposten ausländischer 
Tochtergesellschaften in einer Fremdwährung in die Währung der Muttergesellschaft 
entstehen. Je nachdem, ob am Bilanzstichtag für die Berechnung eventueller Differenzen 
der historische Kurs254 oder der Stichtagskurs255 genommen wird, gibt es entsprechende 
Umrechnungsmethoden.256 
 Das ökonomische Währungsrisiko besteht in der Gefahr, dass aufgetretene 
Wechselkursänderungen die internationale Konkurrenzfähigkeit einer Unternehmung 
langfristig negativ beeinflussen. Bei der Analyse wichtig zu beachten sind das 
Umsatzvolumen des jeweiligen Unternehmens, die Stärke der Importkonkurrenz, sowie 
auch der Umfang der substituierbaren lokalen und importierten Produktionsfaktoren im 
jeweiligen Währungsgebiet. Im Fall von Tochtergesellschaften wird angenommen, dass ein 
hoher Anteil importierter Produktionsfaktoren und ein hoher Absatzanteil auf dem 
Binnenmarkt durch die Abwertung der Fremdwährung zu einer viel stärkeren 
Beeinträchtigung als ein hoher Anteil lokal bezogener Produktionsfaktoren und ein hoher 
Exportanteil führen kann. Andererseits können Unternehmen Währungsdifferenzen zu 
ihrem Vorteil ausnutzen und dadurch Gewinne erzielen.257 
Ein weiterer wichtiger Bestandteil des Länderrisikos i.w.S. ist die Stabilität der 
Landeswährung. Große Veränderungen aller anderen Länderrisiko-Aspekte – 
Wirtschaftspolitiken, politische Regimes, soziale Stabilität, etc. – reflektieren auf den 
Währungswert eines Landes und können Währungsabwertungen verursachen.258 Die 
Geschichte kennt auch nicht wenige Fälle von Währungskrisen mit schweren Folgen, wie, z.B., 
zwei der letzteren in der Russischen Föderation: die gravierende Rubelabwertung 1998, sowie 
auch der Rubelabsturz in Folge der Eskalation des Ukraine-Russland-Konfliktes im Jahr 2014. 
                                                     
253 Vgl. Haan (1984), S. 224f. 
254 Der historische Kurs ist der Wechselkurs zum Zeitpunkt der Herstellung oder Anschaffung von 
Wirtschaftsgütern bzw. der Entstehung von Forderungen und Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen. 
255 Der Stichtagskurs ist der Wechselkurs am jeweiligen Stichtag für den Jahresabschluss. 
256 Vgl. Haan (1984), S. 225ff. 
257 Vgl. Haan (1984), S. 229f. 
258 Vgl. Oetzel et al. (2001), S. 130. 
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Allerdings sind Währungsfluktuationen alleine nicht ausreichend, um das ganze Länderrisiko 
beurteilen zu können.259 
2.1.3.5 Soziokulturelles Länderrisiko 
Zu den bisher analysierten Länderrisiko-Einflussgrößen sollten auch die soziokulturellen 
Besonderheiten eines jeden Landes mitberücksichtigt werden. In einigen Studien wird die 
soziale Komponente zu den politischen, in anderen Beiträgen – zu den kulturellen 
Risikofaktoren hinzugefügt. Aus soziokultureller Perspektive sind sie in der jeweiligen 
Bevölkerung verankert. Aufgrund sprachlicher, kultureller, religiöser und rassischer 
Unterschiede kann es sogar zu einer Aufspaltung der Bevölkerung kommen. Zusätzlich können 
sich unterschiedliche Einkommens- und Vermögensklassen bilden, die zusätzliche Spannungen 
in der Gesellschaft und soziale Ungerechtigkeiten verursachen können. Im Extremfall können 
sogar anfänglich gewaltlose und von der Polizei überwachte Demonstrationen oder Streiks 
außer Kontrolle geraten und Revolutionen, sowie auch Bürgerkriege, Terrorattacken und 
Plünderungen provozieren. All diese sozialen und kulturellen Unterschiede stellen 
Dispositionsrisiko260 dar und gefährden den Normalverlauf des Tagesgeschäftes durch 
Betriebsstörungen, Distributionsprobleme, Zugriff auf das Eigentum, etc. Auch die Sicherheit 
der Mitarbeiter vor Ort kann negativ betroffen werden. Daraus folgend verschlechtert sich das 
Geschäftsklima, was zu Umsatzschmälerung und finanziellen Verlusten führen kann.261 Im 
Folgenden werden die wichtigsten soziokulturellen Aspekte angeschnitten. 
o Kultur 
Kultur legt sowohl die Einstellung von Personen als auch die Institutionen fest, die mit dem 
Ziel erschaffen werden, die Kultur zu prägen. Sie kann unterschiedliche gesellschaftliche 
Bereiche beeinflussen: die Leistungen der Mitarbeiter, die soziale Verantwortung in Bezug auf 
Geschäftstätigkeiten, die Innovationsbereitschaft, die Organisationsstruktur, etc.262 
Von der Unmenge an Definitionen von Kultur sticht eine weit verbreitete hervor, 
nämlich Hofstedes: „the collective programming of the mind that distinguishes the members of 
one group or category of people from others”263. Beschrieben wird Kultur noch als ein 
                                                     
259 Vgl. Oetzel et al. (2001), S. 141. 
260 s. Kapitel 2.1.3.2. Politisches Länderrisiko, Beeinträchtigung von Unternehmensprozessen. 
261 Vgl. Meyer (1987), S. 44f. 
262 Vgl. Currie (2011), S. 75. 
263 Hofstede et al. (2010), S. 6. 
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kollektives Phänomen, das aus „unwritten rules of the social game“ besteht264. Mit seinen 
bereits sechs Kulturdimensionen (Machtdistanz, Individualismus/ Kollektivismus, Maskulinität/ 
Femininität, Unsicherheitsvermeidung, Langzeit- bzw. Kurzzeitorientierung und seit 2010 
Genuss/ Zurückhaltung) hat Geert Hofstede die Aufmerksamkeit von Geschäftsleuten auf die 
nationalen Kulturbesonderheiten ihrer Partnerländer gerichtet, sowie auch den Grundstein einer 
Neuorientierung zum wertbasierten – und dementsprechend leichter quantifizierbaren – Kultur-
Verständnis gelegt.265 Eine der letzten Einsatzmöglichkeiten von Hofstedes Dimensionen ist 
die Messung der kulturellen Distanz zwischen Ländern.266 
Allerdings sind die Ergebnisse nach der Hofstedes Methode mit Vorsicht zu handhaben, 
da die Daten auf Selbsteinschätzungen ausgewählter Individuen beruhen.267 Ein zusätzlicher 
Kritikpunkt ist die Beobachtung, dass er Subkulturen vernachlässigt.268 Im Rahmen einer 
tieferen Analyse der Schwachstellen des Ansatzes werden sowohl die Erhebungsmethodik, als 
auch die Studienergebnisse kritisiert. Daraus resultieren folgende Schlussfolgerungen: in Bezug 
auf die Erhebungsmethodik fehlt es an einem theoretischen Kulturkonzept; die untersuchten 
Kulturgruppen sind nicht immer ausschließlich nach den Landesgrenzen zu differenzieren; 
durch die Verwendung von standardisierten schriftlichen Befragungen können nicht alle 
individuellen, nationalen Unterschiede identifiziert und erfasst werden; und ganz wichtig – die 
Beschränkung auf ein einziges Unternehmen (IBM) erlaubt keine universellen Aussagen über 
nationale Kulturpraktiken. Die Kulturstudie wird noch in Bezug auf deren Ergebnisse in Frage 
gestellt, nämlich aufgrund der ungenau definierten und wenigen Dimensionen, die den Begriff 
Kultur nicht zur Gänze erfassen können.269 In der letzten länderübergreifenden Hofstedes 
Kulturanalyse vom Jahr 2010 wurde versucht, die Horizonte der Hofstedes Kulturdimensionen 
durch die Etablierung der Hofstedes Insights CCI270 zu erweitern. Allerdings wird durch die 
Veränderung der einzelnen Dimensionen die Vergleichbarkeit der neuen mit den historischen 
Daten zum Großteil verhindert. 
                                                     
264 Hofstede et al. (2010), S. 6. 
265 Vgl. Tambovtsev (2015), S. 295-296. 
266 Vgl. Currie (2011), S. 76-77. 
267 Vgl. Tambovtsev (2015), S. 296. 
268 Vgl. Nasif et al. (1991), S. 84f. 
269 Vgl. Reimer (2005), S. 45-47. 
270 Consumer Culture Intelligence. 
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Einen anderen populären Indikator für den Zusammenhang zwischen Kultur und 
Geschäftsverhalten stellt die GLOBE271-Studie dar272. Basierend auf den Dimensionen von 
Hofstede sind folgende Kulturdimensionen entstanden: Unsicherheitsvermeidung. 
Machtdistanz, Gleichheit der Geschlechter, Gruppen-Kollektivismus, Institutioneller 
Kollektivismus, Menschlichkeitsorientierung, Zukunftsorientierung, Durchsetzungsfähigkeit 
und Leistungsorientierung. Durch die Weiterentwicklung früherer Studien wurde eine moderne 
und universell messbare Kulturuntersuchung entworfen273. Mit Hilfe der Unterscheidung 
zwischen Werten und Praktiken, der Einbeziehung von multinationalen Forschern und der 
Berücksichtigung zahlreicher Subkulturen ist eine weltumfassende und in homogenen 
Ländergruppen präsentierte Stichprobe realisiert worden. 
Trotz der Tatsache, dass die GLOBE-Studie eine gut gelungene Überarbeitung früherer 
mangelhafter oder auch veralteter Arbeiten darstellt, wird auch an dieser Kulturuntersuchung 
Kritik geübt. Zentrale Schwachpunkte sind, z.B., die Betrachtung nur auf gesellschaftlicher, 
nicht aber auf individueller Ebene, sowie die Forschungsteilnahme von Managern aus nur drei 
Branchen (Finanzdienstleistungen, Telekommunikation und Lebensmittelindustrie). Allerdings 
sind diese modifizierten Kulturdimensionen besonders aussagekräftig und in vielen 
Forschungsfeldern einsetzbar (Unternehmens- und Personalführung, Marketing, etc.).274 
o Demographische Entwicklung 
Die demographische Entwicklung des jeweiligen Landes sollte bei 
Auslandsgeschäftsaktivitäten definitiv noch mitberücksichtigt werden. In Bezug auf die 
Bevölkerungsstruktur sind folgende soziodemographische Faktoren bedeutend: 
Entwicklungstendenz der Bevölkerung, deren regionale Verteilung, durchschnittliche 
Haushaltsgröße und Anzahl der Haushalte, Entwicklung des Bildungsstandes der Bewohner. 
Diese Daten dienen zur Einschätzung der Wachstumsaussichten der Volkswirtschaft, der 
Anzahl der realen und potenziellen Konsumenten und der Größe des Arbeitspotenzials.275 
 
                                                     
271 GLOBE = Global Leadership and Organizational Behavior Effectiveness. 
272 Im Rahmen drei voneinander getrennt durchgeführter Phasen wird der Einfluss von Kultur auf die Führungs- 
und Organisationsverhaltenseffektivität von Unternehmen in unterschiedlichen Ländern erforscht. 
273 Vgl. Alt & Gelbrich (2009), S. 22. 
274 Vgl. Alt & Gelbrich (2009), S. 27-28. 
275 Vgl. Loscher (1984), S. 92. 
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o Landessprache 
Die Spezifika der Landessprache kann das gut funktionierende Beziehungsverhältnis zwischen 
ausländischen Unternehmen und potenziellen Kunden, d.h. der Bevölkerung des Gastlandes, 
zusätzlich belasten. Damit ist nicht nur die Sprache an sich gemeint, sondern auch andere 
Kommunikationssignale wie Gesten, symbolische Handlungen, etc., die im Rahmen von 
Verhandlungen, z.B., unbedingt berücksichtigt werden sollten.276 
o Religion 
Die religiösen Charakteristika wiederspiegeln sich oft in den Wertvorstellungen der 
Bevölkerung. Die religiös bedingten Verhaltensnormen können zu Konsumverzicht auf 
bestimmte Produkte (z.B. auf Alkohol oder Schweinefleisch) führen und die Nachfrage nach 
diesen Produkten landesbedingt beschränken.277 
o Nationalismus 
Die Einstellung der Bevölkerung Fremden gegenüber ist auch ein zu berücksichtigender Faktor. 
Wenn gewinnorientierte ausländische Unternehmen auf einem neuen Markt aggressiv vorgehen 
und auch zu dominieren versuchen, können sie auf Misstrauen oder auch auf Widerstand seitens 
der Konsumenten stoßen. Aufgrund solcher aufdringlichen Verhaltensweise steigt auch das 
Enteignungsrisiko.278 Nationalismus bestimmt die Mentalität der Bevölkerung mit. Stark 
ausgeprägter Nationalismus in Entwicklungsländern, z.B., kann zu intensiver 
Fremdenfeindseligkeit und Ausländerdiskriminierung führen und für das Schicksal einer 
Investitionstätigkeit entscheidend sein.279 
o Arbeitsmoral 
Eine noch wesentliche Gegebenheit, die in Bezug auf die arbeitsfähige Bevölkerung zu 
beachten wäre, stellt die Arbeitsmoral im jeweiligen Land dar. Dies kann sowohl eine positive, 
als auch eine negative Einstellung zum Ausdruck bringen. Das negative Szenario wäre das 
Fehlen von Verantwortungsbereitschaft und Pünktlichkeit, sowie auch mit häufigem 
Arbeiterwechsel verbunden. Als Folge davon würden die Personalkosten steigen.280 Wenn der 
                                                     
276 Vgl. Tümpen (1987), S. 36. 
277 Vgl. Tümpen (1987), S. 36. 
278 Vgl. Meyer (1987), S. 45. 
279 Vgl. Balleis (1985), S. 110. 
280 Vgl. Meyer (1987), S. 45. 
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Personalfaktor ein wichtigeres Internationalisierungsmotiv darstellt, dann kann sich die 
Verschlechterung der Personalqualität als herausfordernd herausstellen. 
o Korruption 
Die Einstellung gegenüber Korruption kann im soziokulturellen Kontext eventuell 
missinterpretiert werden. In gewissen Kulturkreisen werden manche korrupten Gewohnheiten 
eher als kleine Dankbarkeitsgesten bzw. als Ausdruck von Höflichkeit oder Freundlichkeit 
gesehen und nicht direkt als illegale Praktiken.281282 
Alle aufgezählten und viele mehr wesentliche soziokulturelle Gegebenheiten eines 
Landes können die Erfolgsquote ausländischer Direktinvestitionen beeinflussen: unbekannte 
Sprache (Grund für eventuelle Sprachbarrieren), die Einstellung gegenüber fremden Marken 
und Produkten (Fremdenfeindlichkeit) und das Bevorzugen einheimischer Produktion, die 
Tradition und die Geschichte, die Religion und ihr Einfluss auf das Konsum- und 
Arbeitsverhalten, die Arbeitsmoral (Einstellung gegenüber Arbeit), Korruption, 
Zahlungssitten, soziale Stabilität 283; Temperament, soziale Strukturen und im jeweiligen Land 
gültige gesellschaftliche Normen 284. All diese Besonderheiten ergeben sich aus den 
gesellschaftlichen Verhältnissen innerhalb eines jeden Landes.285 Im Vergleich zu den anderen 
Bestimmungsfaktoren sind die soziokulturellen Gegebenheiten eines Landes schwerer 
abschätz- und erfassbar. Es ist nicht nur notwendig, das Vorhandensein einzelner Komponenten 
festzustellen, sondern auch die Intensität deren Auftretens und Einflusses.286 
2.1.3.6 Synopse der relevanten Länderrisiko-Faktoren 
Zu den bedeutendsten Aspekten des Länder(markt)risikos zählt eine Fülle an einzelnen 
Risikoarten (Zahlungsrisiko, Enteignungsrisiko, Währungsrisiko, Inflationsrisiko, 
Dispositionsrisiko, Transferrisiko, rechtliches Risiko, Sicherheitsrisiko, fiskalisches Risiko und 
viele andere)287. In diesem Abschnitt wurden die aussagekräftigsten Risikoarten gruppiert und 
erläutert. Abbildung 17 fasst alle vier Hauptbestandteile des Länderrisikos i.w.S. zusammen 
und veranschaulicht somit ein faktorenübergreifendes länderrisikospezifisches Konzept: 
                                                     
281 Vgl. Tümpen (1987), S. 36. 
282 Ausführlicher zur Komponente Korruption im Kapitel 2.1.3.2. Politisches Länderrisiko. 
283 Vgl. Schüning (1991), S. 34. 
284 Vgl. Tümpen (1987), S. 35. 
285 Vgl. Schneck (2010), S. 62. 
286 Vgl. Tümpen (1987), S. 37. 
287 Vgl. Kutschker & Schmid (2011), S. 1450. 
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Abbildung 17:Übersicht über die in der Arbeit berücksichtigten Bestimmungsfaktoren des Länderrisikos i.w.S. 
Jede der evaluierten Einflussgrößen ist sehr facettenreich: das politische Risiko, z.B., 
repräsentiert sowohl innen-, als auch außenpolitische Risikoarten, gesellschaftliche und 
regierungspolitische und weitere Risikoaspekte und steht zusätzlich noch in fester Verbindung 
mit Erklärungsbegriffen wie Politische Instabilität, Geopolitisches Risiko und Korruption; die 
wirtschaftlichen Risiken nehmen sowohl güterwirtschaftliche, als auch finanzwirtschaftliche 
Dimensionen an; die soziokulturellen Risiken beinhalten demographische, sprachliche, 
religiöse und viele andere Aspekte und das Währungsrisiko ist besonders im spezifischen 
Länderfall aufgrund der einzigartigen Heimwährung unbedingt einzuschließen. Die 
inkludierten Aspekte sollten nicht voneinander getrennt, sondern als miteinander interagierende 
Komponenten des Länderrisikos im weiteren Sinne betrachtet werden, die manchmal sogar 
mehreren Risikogruppen gleichzeitig zugeteilt werden können (z.B. Korruption, die einmal im 
Rahmen der politischen und dann erneut als Teilaspekt der soziokulturellen Länderrisiken 
inbegriffen ist). 
Länderrisiko i.w.S. ist der Oberbegriff für alle für ein bestimmtes Land spezifischen 
Risiken. Die im Kapitel 2.1.2.3. Länderrisiko-Definitionen aufgeführte Arbeitsdefinition vom 
Länderrisiko i.w.S. kann durch die in diesem Kapitel zusammengefassten länderspezifischen 
Einflussfaktoren ergänzt werden (s. Abbildung 18). 
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i.w.S
Politische Risiken
Wirtschaftliche 
Risiken
Währungsrisiko
Soziokulturelle 
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Abbildung 18: Arbeitsdefinition des Länderrisikos i.w.S. 
2.1.4 Länderrisiko-Beurteilung: Methoden und Techniken 
Die Bestimmung der relevanten Länderrisiko-Faktoren im konkreten Länderfall erweist sich 
aufgrund der Unzahl an unterschiedlichen Länderrisiko-Determinanten zweifelsohne als keine 
leichte Aufgabe. Doch die größte Schwierigkeit stellt deren Beurteilung dar288, die daraus 
resultiert, dass jedes Land streng individuelle charakteristische Merkmale enthält und daraus 
folgend die einzelnen Länderrisiko-Aspekte unterschiedlich zu bewerten sind. 
Nach einem einleitenden Überblick über die für die vorliegende Arbeit relevanten 
Länderrisiko-Beurteilungsverfahren (2.1.4.1.) werden ausgewählte Länderrisiko-
Bewertungsmethoden (2.1.4.2.) nach der Beurteilungsmethodenart (quantitativ (2.1.4.2.1.) und 
(semi)qualitativ (2.1.4.2.2.)) vorgestellt. Dabei werden nur solche Indikatoren in Betracht 
gezogen, die das Länderrisiko als Gesamtheit und nicht nur einzelne länderspezifische Aspekte 
bewerten. Im Anschluss (2.1.4.3.) wird ein Überblick über die bekanntesten Länderrisiko-
Anbieter gegeben, der neben unterschiedlichen vergleichbaren Index-Konstrukten (2.1.4.3.1.) 
die Rolle namhafter internationaler (2.1.4.3.2.) und russischer (2.1.4.3.3.) Ratinganbieter 
                                                     
288 Vgl. Nordal (2001), S. 200. 
Länderrisiko i.w.S. wird von 
länderspezifischen Ereignissen bestimmt, 
deren Entstehungsursachen nicht im 
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erläutert wird. Abschließend (2.1.4.4.) werden die vorgestellten Länderrisiko-
Beurteilungskonzepte einer kritischen Betrachtung unterzogen. 
2.1.4.1 Überblick über relevante Länderrisiko-Beurteilungsverfahren 
Die Länderrisiko-Analyse hat zum Ziel, die potenzielle Gefahr, dass Länderrisikoarten 
auftreten und die erwarteten Renditen bei grenzüberschreitenden Transaktionen negativ 
beeinflussen, zu identifizieren und zu messen.289 Im Zuge der Risikoabschätzung einer 
Auslandsinvestition sind relevante Informationen über die gesamtwirtschaftlichen, 
soziodemographischen und politischen Rahmenbedingungen im Gastland notwendig.290 Auch 
wenn das Länderrisiko oft anhand nicht theoriegestützter Indikatoren-Modelle beurteilt wird291, 
sind es i.d.R. umfassende Konzepte, die aus einem Punktbewertungsmodell bestehen und im 
Rahmen dessen risikorelevante Umfeld-Indikatoren unterschiedlichster Natur vereinen und zu 
einem Risikoindex aggregieren.292 
Laut Bäcker beziehen sich Länderrisiko-Analysten auf drei Arten von 
Informationsquellen: hausinterne, öffentliche und kommerzielle.293 Großunternehmen und 
Konzerne können die notwendigen Länderrisikoanalysen im Haus durchführen; die anderen 
zwei Optionen stehen Unternehmen unterschiedlichster Größe offen. Sie können sich auf 
öffentlich zugängliche, kostenlose Informationen beschränken oder auch – wenn sie sich als 
nicht ausreichend erweisen – auch zusätzliche, ausführlichere Analysen gegen Entgelt 
beschaffen. 
Unter mehreren Techniken, das Länderrisiko messbar und daraus folgend vergleichbar 
zu machen, haben sich drei Hauptkategorien gebildet: quantitative und qualitative 
Bewertungsmethoden, sowie auch Mischformen. Während die quantitativen Techniken als 
primäres Ziel die Messung von Länderrisiken haben, werden die qualitativen Techniken in 
Vergleichsanalysen und analytische Methoden unterteilt.294 Bei den Mischformen werden 
normalerweise zuerst quantitative Daten erhoben, die danach von Experten analysiert werden. 
In weiterer Folge werden nach einem kurzen Überblick ausgewählte Beispiele präsentiert. 
                                                     
289 Vgl. Clark (2018), S. 8. 
290 Vgl. Loscher (1984), S. 86. 
291 Vgl. Meyer (1987), S. 55. 
292 Vgl. Meyer (1987), S. 85. 
293 Vgl. Bäcker (1998), S. 13. 
294 Vgl. Currie (2011), S. 21. 
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2.1.4.2 Bewertungsmethoden 
Quantitative Bewertungsmethoden 
Quantitative Bewertungsansätze werden oft aufgrund ihrer Tendenz zu mehr Objektivität 
bevorzugt. Sie werden in ökonometrischen bzw. statistischen Studien über Länderrisiko-
Analyse verwendet. 
Ganz allgemein kann man quantitative Bewertungsmethoden in vier Gruppen 
unterteilen: Diskriminanzanalyse (Discriminant Analysis), Hauptkomponentenanalyse 
(Principal Component Analysis), Logit-Analyse (Logit Analysis) und Klassifikations- und 
Regressionsbaumanalyse (Classification and Regression Tree Method, abgekürzt CART)295, die 
im Folgenden einzeln erläutert werden: 
 Anhand der Diskriminanzanalyse werden Länder in Umschuldungs- und 
Nichtumschuldungsländer klassifiziert. Die Methode wird vorwiegend aus dem Grund 
kritisiert, weil es vermutet wird, dass die Variablen nicht immer, wie behauptet, gemäß einer 
mehrdimensionalen Normalverteilung modelliert werden.296 
 Im Rahmen der Hauptkomponentenanalyse wird eine Vielzahl an Variablen und 
Indikatoren durch eine kleinere Auswahl von zusammengesetzten Indikatoren ersetzt, die 
die Hauptkomponenten mit besonderen Eigenschaften in Bezug auf Abweichungen 
darstellen sollen. Eine Komplikation dieser quantitativen Methode resultiert aus der 
schwierigen Interpretation der ausgewählten Verbundindikatoren.297 
 Die Logit-Analyse beruht auf mehreren Ansätzen. Die Grundannahme drückt einen 
Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit einer Umschuldung und einer gewissen 
Anzahl an Erklärungsvariablen aus. Eine in der Länderrisiko-Analyse angewandte Variante 
stellen Länderrisikoratings dar. Dabei gilt: Je höher das Länderrisikorating, desto geringer 
das Risiko einer Umschuldung.298 Die Logit-Analyse-Methode scheint der meistverwendete 
Ansatz zu sein.299 
 Bewertungen innerhalb der CART-Methode erfolgen anhand sequentieller binärer 
Aufteilungen eines Ländersets, basierend auf Grenzwerten von unabhängigen Variablen. 
                                                     
295 Vgl. Timurlenk & Kaptan (2012), S. 1093. 
296 Vgl. Nath (2008), S. 8-14. 
297 Vgl. Nath (2008), S. 8-14. 
298 Vgl. Nath (2008), S. 8-14. Bei besonderem Interesse an der Logit-Analyse können – im Rahmen der zitierten 
Literaturquelle – noch die weiteren Formen untersucht werden: das G-LOGIT-Modell, das Probit-Modell und 
das Tobit-Modell. 
299 Vgl. Nath (2008), S. 18. 
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Der Prozess umfängt eine mehrstufige Gruppierung der Länder anhand von Faktoren bzw. 
Indikatoren, bis alle untersuchten Länder homogen gruppiert worden sind. Der fertige 
„Baum“ dient zur Schätzung der Länderrisikoratings der entsprechenden Länder.300 
All diese quantitativ ausgerichteten Modelle weisen die gleichen Merkmale auf: starke 
Struktur, Formulierung und Klassifizierung von Variablen und Indikatoren, abschließende 
Gruppierungen homogener Länder, durch die ein hoher Grad an Objektivität erreicht wird. 
(Semi)Qualitative Bewertungsmethoden 
Die Darstellung dieser rein quantitativ entwickelten Länderrisiko-Beurteilungsmodelle dient 
als gute Basis für die Erarbeitung semiqualitativer Ansätze, denen bei 
Länderrisikobewertungen, sowie auch in dieser Arbeit, besondere Bedeutung beigemessen 
wird. Im Kern qualitativer Bewertungsmethoden liegt eine Vielzahl subjektiv ausgewählter 
Risikoindikatoren. Sie vermitteln einen Gesamteindruck eines Landes, woraus die 
anschließende Beurteilung resultiert.301 Allerdings werden rein qualitative 
Bewertungsverfahren vernichtender Kritik ausgesetzt. Einer der größten Nachteile, nämlich die 
mangelnde Vergleichsmöglichkeit zwischen mehreren Ländern, kann mit Hilfe standardisierter 
Bewertungsverfahren in Form von Checklisten behoben werden.302 
Bei den Checklisten ist insbesondere zu beachten, dass sie laufend und in detaillierter 
Form erstellt werden.303 In insgesamt vier Schritten wird ein Scoring-Modell konstruiert: Zuerst 
werden die relevanten Beurteilungskriterien bestimmt und Intensitätsklassen für deren 
Ausprägung gebildet, denen dann Punktewerte zugeordnet werden; anhand dessen werden die 
Kriterien gewichtet, die schließlich nach einer festgelegten Aggregationsregel zu einem 
Gesamtwert zusammengefasst werden.304 Allerdings sollte die Checklisten-Technik305 nicht als 
eine bloß mechanische Benutzung eines Merkblattes verstanden werden, sondern eher als ein 
umfangreiches und komplexes Verfahren306, mit Hilfe dessen die Grobauswahl potenzieller 
Auslandsmärkte getroffen werden kann.307 
                                                     
300 Vgl. Nath (2008), S. 8-14. 
301 Vgl. Loscher (1984), S. 116. 
302 Vgl. Loscher (1984), S. 117. 
303 Vgl. Stiegwart et al. (1987), S. 40. 
304 Vgl. Gelbrich & Müller (2011), S. 873. 
305 Die Checklisten-Technik ist allerdings von der Fallstudientechnik zu differenzieren, die auch als eine Szenario-
Technik-Art klassifiziert wird, im Rahmen deren die Checklisten aber durch reale und konkrete Fallbeispiele 
ergänzt werden. (Vgl. Stiegwart et al. (1987), S. 40). 
306 Vgl. Stiegwart et al. (1987), S. 38-39. 
307 Vgl. Gelbrich & Müller (2011), S. 875. 
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Checklisten-Methoden können sowohl quantitativer, als auch qualitativer Natur sein. 
Werden Werte ohne direkte Meinungsäußerungen von Experten vor Ort herangenommen, dann 
werden ausschließlich quantitative Variablen herangezogen. Falls das Scoring-Verfahren auch 
subjektive Feststellungen inkludiert, dann gilt die Checklist-Methode als eher semiqualitativ.308 
Selbstverständlich wird bezüglich dieser Methode auch Kritik geübt: Eine Checkliste wird als 
„eine systematische Akkumulation historischen Problembewusstseins“ definiert309 und 
dementsprechend kommt ihre vergangenheitsorientierte Bewertungsweise zum Vorschein. 
2.1.4.3 Anbieter von Länderrisiko-Beurteilungen 
Die Länderrisiko-Analyse findet ihren Ursprung in den 1980er Jahren. Damals wurden 
Kreditrisiko-Kriterien des Internationalen Währungsfonds (IWF), der Weltbank, des US-
Finanzministeriums und einiger anderen Hauptkreditgeber in den Washington-Konsens 
zusammengefasst. Kriterien wie, z.B., Regierungskontrolle über die Zinsen oder Korruption 
auf Regierungsebene, etc., bildeten einen Rahmen, den Investoren für die Evaluierung der 
wirtschaftlichen und politischen Rahmenbedingungen in einem fremden Land verwenden 
konnten.310 
Die Geschichte der Ratingagenturen beginnt mit der Gründung von Moody’s, mit der 
der Grundstein für eine lange Rating-Tradition gelegt worden ist.311 Heutzutage existiert eine 
Vielzahl von Anbietern, die behaupten, anhand unterschiedlicher Indizes Länderrisiko zu 
bewerten. Schätzungen zufolge sollte es weltweit rund 130-150 Agenturen geben, die 
Risikoratings für eine Großzahl von Ländern erstellen312. Folgende Ratingbeurteiler werden am 
meisten verwendet: Economist Intelligence Unit (EIU), Business Environment Risk Intelligence 
(BERI) S.A., Institutional Investor (II), Political Risk Services (PRS) und der dazugehörige 
International Country Risk Guide (ICRG), Euromoney, sowie die Ratingagenturen Moody's 
Investors Service, Standard & Poor's Rating Group (S&P) und Fitch.313 Die in dieser 
Doktorarbeit berücksichtigten Anbieter von Länderrisiko-Ratings werden in Tabelle 3 samt 
ihrem Gründungsjahr (als Orientierungswert für die Ordnung), der Anzahl der bewerteten 
Länder und den dazugehörigen Ratingklassen geschildert. Die Darstellung enthält an erster 
Stelle vergleichbare Index-Konstrukte und gleich im Anschluss die drei bekanntesten 
                                                     
308 Vgl. Timurlenk & Kaptan (2012), S. 1093. 
309 Stiegwart et al. (1987), S. 39. 
310 Vgl. Currie (2011), S. 6. 
311 Mehr dazu im Kapitel 2.1.4.3.2. Internationale Ratingagenturen. 
312 Vgl. Hoti & McAleer (2005), S. 95. 
313 Vgl. Erb et al. (1996), S. 29f. 
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internationalen Ratingagenturen Moody’s, S&P und Fitch. Abschließend werden in diesem 
Subkapitel noch drei russische Ratinganbieter vorgestellt. 
 Ratinganbieter Abkürzung Gründungs-
jahr 
Anzahl der 
bewerteten 
Länder314 
Rating-
klassen 
V
er
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ex
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Economist Intelligence Unit EIU 1946 189 A - E 
Business Environment Risk 
Intelligence S.A. 
BERI 1966 50 0 - 100 
Institutional Investor II 1979 179 0 - 100 
Political Risk Services PRS 1979 100 A+ - D- 
Euromoney - 1983 186 1 - 100 
International Country Risk Guide ICRG 1984 140 0 - 100 
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Moody's Investors Service Moody‘s 1909 135 Aaa - C 
Standard & Poor's Rating Group S&P 1941 131 AAA - D 
Fitch Ratings Fitch 1997 109 AAA - D 
Tabelle 3: Überblick über die bekanntesten und meistverwendeten Länderrisiko-Ratinganbieter 
Die Anzahl der bewerteten Länder ändert sich laufend, wobei von jedem einzelnen 
Ratinganbieter immer mehrere Länder gedeckt werden. Nach aktuellem Stand315 bewertet EIU 
die meisten Länder und BERI die wenigsten. Jede Ratingagentur legt auch ihre individuelle 
Ratingskala fest, die entweder aus Buchstaben oder aus Zahlen besteht. Bis auf zwei 
Ausnahmen (EIU und PRS) wird die Tendenz beobachtet, dass die Top 3 Ratingagenturen 
Moody’s, S&P und Fitch zu Buchstaben tendieren und die anderen Ratinganbieter zu Zahlen. 
Jede Ratingagentur hat also einen bestimmten, von den Mitbewerbern unabhängigen 
Bewertungsansatz entwickelt316. 
2.1.4.3.1 Vergleichbare Index-Konstrukte 
Der Fokus in diesem Kapitel wird zunächst auf sämtliche namhafte Beratungsunternehmen, die 
teilweise ursprünglich als Wirtschaftsmagazine gegründet wurden, und andere 
Informationsanbieter wie Institutional Investor, Euromoney, Economist Intelligence Unit, etc. 
gelegt. Sie stellen durch die Kombination objektiver Statistikdaten und eher subjektiver 
Expertenmeinungen auf regelmäßiger Basis zum Großteil universelle, aber auch 
kundenspezifische Analysen und Dienstleistungen gegen Gebühr zur Verfügung317. Im 
                                                     
314 Stand: April 2019. 
315 April 2019. 
316 Vgl. Hoti & McAleer (2005), S. 95. 
317 Vgl. Di Gregorio (2005), S. 213. 
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Folgenden werden die bekanntesten Indizes, die bereits in Tabelle 3 in chronologischer Reihe 
angeführt worden sind, für die Bewertung von Länderrisiko prägnant vorgestellt. 
 Economist Intelligence Unit (EIU) 
Die EIU misst allgemein betrachtet die Wahrscheinlichkeit einer Finanzkrise in einem Land, 
die die ausländischen Investoren in diesem Land beeinflussen könnte318. Der Country Risk 
Service der Economist Intelligence Unit bietet drei unterschiedliche Produkte gegen Entgelt an: 
Country Report (Analyse der politischen und wirtschaftlichen Risikofaktoren von insgesamt 
190 Ländern), Risk Ratings Review (CRS; Kreditrisiko-Ratings von 120 hoch verschuldeten 
Schlüsselentwicklungsländern) und Country Data (eine über 300 Indikatoren beinhaltende 
Datenbank nach Ländern für die Jahre ab 1980 für insgesamt 207 Länder).319 
In der Broschüre zur Tätigkeit des Country Risk Service wird erklärt, dass Staatsrisiko-
Ratings und -Analysen von insgesamt 131 Entwicklungs- und Industrieländern angeboten 
werden. Das laufende Monitoring der Märkte inkludiert eine Zweijahresprognose der 
wirtschaftlichen Variablen, die als die wichtigsten Faktoren für die Risikobewertung 
qualifiziert werden. Neben den wirtschaftlichen Faktoren werden auch politische Indikatoren 
untersucht. Weitere Risikoaspekte wie rechtliche, geografische und soziokulturelle Aspekte, 
die beim Länderrisiko i.w.S. mitberücksichtigt werden, werden hier ignoriert. Der Fokus liegt 
auf folgenden Analysearten: Analyse des Staatsrisikos (sovereign risk analysis), Analyse des 
Währungsrisikos (currency risk analysis), Analyse des Bankenrisikos (banking risk analysis), 
Analyse des politischen Risikos (political risk analysis) und Analyse des 
Wirtschaftsstrukturrisikos (economic structure risk). Ein Teil der im Modell inkludierten 
Variablen wird in der Beschreibung des Country Risk Service bekannt gegeben. Sie werden in 
folgenden Kategorien eingeteilt: Politik und Institutionen (z.B. außenpolitische Konflikte, 
Korruption, institutionelle Wirksamkeit, etc.), Wirtschaftspolitik (z.B. Währungsstabilität, 
Realzinssätze, etc.), Makroökonomie (z.B. Inflation, reales BIP-Wachstum, 
Wechselkursvolatilität, etc.), Finanzierung und Liquidität (z.B. Transferrisiko, FDI- 
Finanzierung, notleidende Kredite, etc.) und Wirtschaftsstruktur (Einkommensniveau, 
Ausfallhistorie, etc.).320 
                                                     
318 Vgl. Hoti & McAleer (2005), S. 96-97. 
319 Vgl. https://store.eiu.com/product/country-risk-service (14.03.2019)  
320 Vgl. The Economist Intelligence Unit (2016). 
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Allerdings sollte bei diesen Länderrisiko-Bewertungssystemen nicht vergessen werden, 
dass sie auf historischen Daten beruhen. Sie können dabei helfen, gewisse Veränderungen im 
Geschäftsumfeld eines Landes zu identifizieren und bestenfalls vor zu erwartenden 
Wandlungen zu warnen, aber sie sind nicht im Stande, Risiken genau zu kalkulieren321. 
 BERI-Index 
Der BERI-Index des Business Environmental Risk Information Institute ist zweifelsohne der 
bekannteste und meistverwendete Länderrisiko-Beurteilungsansatz. BERI definiert sein 
Länderrisiko-Rating als eine Empfehlung zur Gewinnerzielung, wobei die allgemeinen 
betrieblichen Bedingungen, sowie auch die politischen Rahmenbedingungen, die Wechselkurse 
und die Zahlungsbilanz in Betracht gezogen werden322. Er funktioniert nach dem Prinzip der 
Delphi-Methode, d.h., durch Expertenbefragungen werden Risikofaktoren erstellt und zu einer 
Kennziffer aggregiert. Als Ausgangspunkt des BERI-Modells herrscht die Annahme, dass 
„qualitative Expertenurteile quantitativen Analysen hinsichtlich der Eindeutigkeit und der 
Prognosefähigkeit überlegen sind“323. Die Prognosefähigkeit quantitativer Prognoseverfahren 
wird aber in Frage gestellt, weil sie auf historischen Daten beruhen und Entwicklungen 
außerhalb trendüblicher Verläufe nicht vorhersagen können.324 Einen weiteren problematischen 
Punkt stellt die willkürliche Vorgehensweise sowohl bei der Gewichtung der einzelnen Index-
Komponenten, als auch bei der Bewertung der einzelnen, oft vage definierten Kriterien dar.325 
 Institutional Investor-Index und Euromoney-Index 
Institutional Investor und Euromoney bewerten die Kreditwürdigkeit eines Landes als Ganzes, 
wobei sie die wirtschaftlichen, politischen, finanziellen und gesamten Leistungen von Ländern 
analysieren326. Während die Kreditrisiko-Ratings des Institutional Investor-Index aber 
insbesondere auf Meinungen von Bankexperten beruhen, kombinieren die Ratings vom 
Euromoney-Länderrisiko die Marktresonanz von Länderrisiko (wie, z.B., den Zugang zu 
bestimmten Märkten und die Verkaufsleistung) mit einigen objektiven Faktoren (anhand der 
Zahlungsmoral und diverser wirtschaftlichen Indikatoren).327 Allerdings weisen beide 
Ratingsysteme eine extrem hohe Ähnlichkeit bei deren auf wirtschaftlichen und politischen 
                                                     
321 Vgl. Di Gregorio (2005), S. 214. 
322 Vgl. Hoti & McAleer (2005), S. 96-97. 
323 Loscher (1984), S. 168. 
324 Vgl. Loscher (1984), S. 168. 
325 Vgl. Loscher (1984), S. 169-170. 
326 Vgl. Hoti & McAleer (2005), S. 96-97. 
327 Vgl. Cosset & Roy (1991), S. 136. 
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Variablen basierenden Ergebnissen auf: In Ländern mit einer niedrigen 
Auslandsverschuldungsquote ist die Wahrscheinlichkeit eines Verzugs geringer als in Ländern, 
die eine hohe Verschuldungsquote im Ausland haben; die ersten genießen auch bessere 
Bonitätsratings.328 
 ICRG Länderrisiko-Rating 
Der Checklist-Ansatz der International Reports Group, nämlich der International Country Risk 
Guide (ICRG), wurde im Jahr 1980 von den Herausgebern der wirtschaftlichen Zeitung 
„International Reports“ gegründet. Das ICRG Länderrisiko-Rating umfasst die 
wirtschaftlichen, finanziellen und politischen Strukturen und ist ein Indikator für die Fähigkeit 
und Willigkeit eines Landes, seine Handelsschuldverpflichtungen zu begleichen329. Seit 1992 
gehört der Ratinganbieter zur PRS Group330, die sich bei der prognoseorientierten 
Ratingerstellung an das Geschäftsklima beeinträchtigenden Veränderungen wie politischen 
Unruhen und staatlichen Eingriffen orientiert.331 
Im Rahmen des ICRG-Ratingsystems wird das Länderrisiko in einem Punktwertmodell 
anhand politischer, finanzieller und ökonomischer Risiken beurteilt.332 Seit 2001 enthält das 
politische Risiko-Rating folgende Teilindizes: Regierungsstabilität (12%), sozioökonomische 
Konditionen (12%), Investmentprofile (12%), Innen- und Außenkonflikte (jeweils 12%,) 
Korruption (6%), Militär in der Politik (6%), religiöse und ethnische Spannungen (jeweils 6%), 
Recht und Ordnung (6%), demokratische Rechenschaftspflicht (6%) und Bürokratiequalität 
(4%). 
Der wirtschaftliche Aspekt enthält folgende Komponenten: BIP pro Kopf, reales BIP-
Wachstum, jährliche Inflationsrate, Haushalts- und Leistungsbilanz (als BIP-Anteile). Der 
wirtschaftliche Aspekt hat zum Ziel, die Zahlungsfähigkeit eines Landes zu erfassen; er enthält 
folgende Bestandteile: Auslandsschulden (als BIP-Anteil), Auslandsschuldendienst und 
Leistungsbilanz (als Prozentsätze der Exporte von Produkten und Dienstleistungen), 
internationale Liquidität (in Monaten Einfuhrdeckung) und Wechselkursstabilität. Das 
Gesamtrisikorating setzt sich allen drei Aspekten zusammen, wobei das politische Risikorating 
mit 50% und das wirtschaftliche und ökonomische mit jeweils 25% beteiligt sind. Das ICRG-
                                                     
328 Vgl. Cosset & Roy (1991), S. 139. 
329 Vgl. Hoti & McAleer (2005), S. 96-97. 
330 Vgl. Howell (2014), S. 1. 
331 Vgl. Hoti & McAleer (2005), S. 96-97. 
332 Vgl. Bäcker (1998), S. 25. 
 
73 
Konzept erfüllt den Zweck, das allumfassende Risiko eines Landes zu bewerten und steht zur 
allgemeinen Nutzung zur Verfügung.333 
 Weitere Index-Konstrukte 
Abgesehen von den ausgewählten etablierten Ratinganbietern erstellt seit 1997 auch die 
Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) Länderrisiko-
Klassifikationen. Dabei wird betont, dass die OECD-Bewertungen nicht mit den 
Souveränitätsrisikoratings von privaten Kreditratingagenturen (CRAs) gleichzusetzen sind, 
sondern eher als Länderrisikoplafonds bzw. „country ceiling“ zu verstehen sind. Berücksichtigt 
werden das Transfer- und Konvertibilitätsrisiko, sowie auch Ereignisse höherer Gewalt (z.B. 
Krieg, Enteignung, Revolutionen und andere Unruhen). Die Länderrisiko-Klassifikationen der 
OECD, die sowohl quantitative (Zahlungserfahrungen, finanzielle und ökonomische Situation 
im Land), als auch qualitative (basierend auf Expertenbeurteilungen) Indikatoren beinhalten, 
werden jährlich aktualisiert.334 
In Zusammenhang mit einzelnen Teilaspekten des Länderrisikos i.w.S. sind noch einige 
Indikatoren erwähnenswert, allerdings mit dem Hinweis, dass sie nicht das ganze Länderrisiko 
abdecken. Oft wird z.B. der Doing Business Index herangezogen, der anhand zehn Faktoren die 
Fähigkeit eines Landes ermittelt, Investitionen, Produktivität und Wachstum zu fördern oder 
auch einzuschränken335. Das Weltwirtschaftsforum (The World Economic Forum) hat 2004 den 
Global Competitiveness Index (GCI) eingeführt, anhand dessen nach 12 Kriterien die 
Wettbewerbsfähigkeit von Ländern weltweit bewertet wird336. Zusätzlich wird auch die 
Freiheit der Länder gemessen: die Wirtschaftsfreiheit mit Hilfe des Index of Economic 
Freedom, der seit 1995 zeigt, in welchen Ländern die Bevölkerung wirtschaftliche 
Entscheidungen frei treffen kann337, und die politische Ausprägung anhand des Indikators 
Freedom in the World, der die individuelle Möglichkeit beurteilt, politische Entscheidungen 
unabhängig von Interessen und Regierungseinfluss zu treffen.338 
Weitere Indikatoren, wie, z.B., The Worldwide Governance Indicators (WGI) der 
Weltbank bewerten anhand sechs Dimensionen (politische Stabilität, Korruptionskontrolle und 
                                                     
333 Vgl. Howell (2014). 
334 Vgl. OECD (2019a). 
335 Vgl. Currie (2011), S. 74. 
336 Vgl. Currie (2011), S. 69. 
337 Vgl. Currie (2011), S. 69ff. 
338 Vgl. Currie (2011), S. 73. 
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andere) die Effektivität der Regierungsgewalt.339 Ausschließlich politische Einflussgrößen 
fließen in den bekanntesten Index für die Messung von Korruption ein, nämlich den Corruption 
Perception Index (CPI), erstellt von der Agentur Transparency International. Seit 1993 wird 
die Korruptionswahrnehmung in ca. 180 Ländern beurteilt und auf jährlicher Basis ein Ranking 
aller Länder (von „äußerst korrupt“ bis „sehr sauber“ bzw. „gar nicht korrupt“) ausgearbeitet.340 
2.1.4.3.2 Internationale Ratingagenturen 
Ratingagenturen stellen private, gewinnorientierte Unternehmen dar341. In ihrem Kern 
beurteilen sie das Kreditausfallrisiko, wobei noch Faktoren wie, z.B., die Landeswährung, das 
Staatsbudget, die Handelsbilanzen und die politische Stabilität mitberücksichtigt werden.342 
Aufgrund der geschätzten Zahlungsausfallwahrscheinlichkeit werden die Ratings in individuell 
formulierte Risiko(Rating)-Klassen eingestuft. Das Ratingverständnis bezieht sich meist auf die 
Einschätzungen bekannter Ratingagenturen.343 Die Hauptfunktion von Ratingagenturen besteht 
darin, Asymmetrien zwischen Kreditgebern und -nehmern zu beobachten und zu 
überbrücken344. Das ist auch die simpelste und am leichtesten zugängliche Quelle für die 
Beschaffung von Risikoratings.345 
Überblick 
In der Tat existieren über 100 Ratinganbieter weltweit, aber zweifelsohne haben sich drei große 
amerikanische Unternehmen, nämlich Moody’s, Standard & Poor’s (S&P) und Fitch, als 
eindeutige Marktführer (auch für Länderbewertungen) durchgesetzt346347. Zusammen haben sie 
am Gesamtratingmarkt einen Marktanteil von ungefähr 94% in Bezug auf Umsatz348 und mehr 
als 95% betreffend die Rating-Anzahl349. Sie werden auch von Privatpersonen, die am Kauf 
von Devisen oder Staatsanleihen interessiert sind, mit der Aufgabe beauftragt, bestimmte 
Länder zu bewerten.350. Es ist jedoch fraglich, ob deren Ratings auch als relevante 
                                                     
339 Vgl. Currie (2011), S. 65. 
340 Mehr Informationen auf der CPI-Homepage: https://www.transparency.org/. 
341 Vgl. Marmai & Guerzoni (2013), S. 11. 
342 Vgl. Damodaran (2003), S. 65. 
343 Vgl. Keitsch (2004), S. 214ff. 
344 Vgl. Ötsch (2012), S. 4. 
345 Vgl. Damodaran (2003), S. 65. 
346 Slapnik & Locarski (2019), S. 10. 
347 Im Jahr 2011 belief sich der Anteil von Moody’s und der von Standard & Poor’s auf jeweils 40%, der Anteil 
von Fitch auf 15% und nur 5% von sonstigen Ratinganbietern (Vgl. Statista (2011)). 
348 Vgl. SEC (2018), S. 15. 
349 Vgl. SEC (2018), S. 10. 
350 Vgl. Currie (2011), S. 54. 
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Referenzquellen für die Bewertung des Länderrisikos verwendet werden können. Es wird 
behauptet, Investoren können mit Hilfe von Ratings besser einschätzen, ob sich ein bestimmtes 
Land für die geplante Investition gut eignet oder nicht.351 Dieses Unterkapitel hat zum Ziel, die 
Rolle dieser mächtigen Agenturen in Bezug auf Länderrisiken zu untersuchen. 
Darstellungsarten 
Zur Klassifizierung der Ratings wird eine Ordinalskala von AAA bzw. Aaa bis C bzw. D 
verwendet, wobei zusätzlich ein Ausblick (sogen. Outlook) der erwarteten zukünftigen 
Entwicklungen inkludiert wird352. Das Prozedere bei der Erstellung von Länderratings ist 
ähnlich wie jenes von Unternehmen: Um eine möglichst objektive Beurteilung zu erzielen, 
entscheidet – aufgrund von politischen und institutionellen Faktoren, teilweise auch von 
Analysten dargelegt – ein Komitee über das Rating eines bestimmten Landes353. Doch die 
fehlende Transparenz und das daraus folgend fehlende Vertrauen in Bezug auf Ratings von 
Agenturen resultieren aus deren nicht bekannten Determinanten. Sogar in empirischen Studien 
findet man viele Unterschiede in der Darstellung der Variablen354. Zusätzlich wird noch eine 
fehlende Veröffentlichung der Gewichtung der einzelnen Faktoren ermittelt. 
Unterschiede 
Unterschiede sind in erster Linie innerhalb ihrer Methodologie zu erkennen. Bei den 
Spitzenratingagenturen Moody’s, S&P und Fitch treten folgende Differenzen auf: Während 
Moody’s die Fähig- und Willigkeit der Zentralbank eines Landes misst, Fremdwährung zur 
Verfügung zu stellen um die Auslandsschulden zu bedienen, bewertet Fitch die Fähigkeit eines 
souveränen Landes, die für die Schuldenbegleichung benötigten Devisen zu erzeugen. Die von 
S&P erstellten Ratings sind typische Souveränitätsrisikoratings, die die Rückzahlungsfähigkeit 
und -willigkeit ausschließlich des Staates berücksichtigen. Bei der Interpretation und 
                                                     
351 Vgl. Currie (2011), S. 54. 
352 Nähere Informationen über die detaillierte Auflistung der einzelnen Ratingkategorien sind den Homepages 
der Ratingagenturen zu entnehmen: https://www.moodys.com/,  
https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/home und https://www.fitchratings.com/site/home. 
353 Vgl. Bösch (2011), S. 11-12. 
354 Eine exemplarische Übersicht über die Studien zu Ratingdeterminanten wird im Buch von Marmai & Guerzoni 
(2013), S. 76f., präsentiert. 
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Verwendung von Sovereign ratings ist Vorsicht geboten, da Staatsratings ein Abbild der 
Fähigkeit und Bereitschaft, ihre Schulden zu begleichen, ausschließlich von Staaten sind355.356 
Vergleichbarkeit 
Als Resultat eines Vergleichs der wesentlichen (und publizierten) Determinanten von Ratings 
von S&P und Moody’s wird aufgrund im Kern gleicher Determinanten eine deutliche 
Korrelation zwischen den Ratings der unterschiedlichen Agenturen festgestellt.357 
Überraschenderweise konstatieren Forscher bei täglichen Ratingbeobachtungen große 
Unterschiede zwischen den Länderbewertungen von Moody’s, Fitch und S&P: die 
Beobachtungen von Moody’s und S&P weichen bei 50,6% der Fälle ab, Moody‘s und Fitch bei 
46,9 % und S&P und Moody‘s bei 35.9 %358. Weitere Vergleichsuntersuchungen zeigen auf, 
dass die Ratingagentur Fitch im Vergleich zu den anderen großen Konkurrenzagenturen ihre 
verwendeten Faktoren relativ übersichtlich und detailliert offenlegt359. 
Sovereign Risk 
In standardisierten Verfahren für das Bestimmen von Länderrisiko werden in der Tat Sovereign 
ratings verwendet; auch wenn eine starke Korrelation zwischen den beiden beobachtet wird, 
sollte man den Unterschied nicht unterschätzen360. Anhand spezieller Verfahren stellen sie die 
Bonität, d.h., die Kreditwürdigkeit von Staaten bzw. staatlicher Schuldner dar361. Es wird noch 
behauptet, dass für diese Sovereign ratings, sprich, Staatsratings, nicht wirklich die Höhe der 
Schulden, sondern eher die Zahlungswillig- und -fähigkeit der Staaten, sie zurückzuzahlen, von 
zentraler Bedeutung seien362. Große Bedeutung und Relevanz haben die Ratings von diesen 
Agenturen allerdings ausschließlich in der Kreditwirtschaft363, also auf Finanzmärkten364. 
Bei der Analyse der Ratingbewertungen der Agenturen Moody’s, Fitch und S&P versucht 
Bösch, bei der Übersetzung von Sovereign ratings ins Deutsche präzise vorzugehen365. Bei 
                                                     
355 Vgl. Marmai & Guerzone (2013), S.10. 
356 Mehr zum begrifflichen Unterschied zwischen Länderrisiko (country risk) und Souveränitätsrisiko (sovereign 
risk) im Kapitel 2.1.2.2. Länderrisiko-Terminologie. 
357 Cantor, R., Packer, R. (1996), S. 37ff.  
358 Vgl. Alsakka, Gwilym (2010), S. 2617. 
359 Käfer (2013), S. 21. 
360 Claessens & Embrechts (2003), S. 2ff. 
361 Vgl. Marmai & Guerzoni (2013), S. 11.; IMF (2010). 
362 Vgl. Bösch (2011), S. 11. 
363 Vgl. Bäcker (1998), S. 15. 
364 Vgl. Marmai & Guerzoni (2013), S. 12. 
365 Vgl. Bösch (2011), S. 9ff. 
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einer genaueren Überprüfung der Gebrauchshäufigkeit von den übersetzten Begriffen Ratings 
von Staaten bzw. Staatsratings und Länderratings bzw. Länder-Ratings bemerkt man, dass 
beide als selbsterklärende Synonyme verwendet werden. In den englischen Quellen, auf die 
sich die Autorin bezieht, wird nur der Terminus Sovereign ratings gesichtet, wobei davon 
ausgegangen werden kann, dass es sich dabei um den Spezialfall Staatsrisiken handelt. Dieses 
Argument wird auch durch die Tatsache bekräftigt, dass auch bei der Nennung von 
Bestimmungsfaktoren von Länderratings sowohl die qualitativen (politische Stabilität, fiskale 
und monetäre Flexibilität, institutionelle und wirtschaftliche Stärke eines Landes), als auch die 
quantitativen Komponenten (Höhe und Zusammensetzung der Staatsschulden, internationale 
Reserven, Höhe der zu bezahlenden Zinssätze) stark sovereign-orientiert sind.366 
Zusammenfassend lässt sich sagen, dass sich die Problematik bei der Unterscheidung 
zwischen Country risk und Sovereign risk noch mehr bei der Bestimmung von Staats- bzw. 
Länderratings vertieft. Es wird deutlich aufgezeigt, dass Sovereign ratings für die Bewertung 
des Staatsrisikos und nicht für die Bewertung des Länderrisikos verwendet werden müssen. 
Allerdings werden sovereign ratings oft als ein Proxy für die Messung von country risk 
verwendet. 
Rating-Veränderungen 
Doch wichtig ist nicht nur die Entstehung, sondern auch die Änderung von 
Länderratings367. In angespannten Zeiten der Länderrisiko-Destabilisierung bereiten den 
Investoren vor allem eventuelle Ratingherabstufungen Sorgen. Die Angst vor dem von einem 
Downgrade ausgelösten Gelangen in den gefährlichen Teufelskreis negativer Auswirkungen 
kann durch viele Konsequenzen erklärt werden. Bis zu den 1990er Jahren konnten Rating-
Herabstufungen sehr selten beobachtet werden; auch danach war das ein eher seltenes Ereignis 
und leicht zu managen368. 
Bei der Bewertung von Ländern treten nicht nur momentane Gewinnverluste ein, sondern 
auch längerfristige Effekte, wie z.B. Neuverschuldung des betroffenen Landes, steigende 
Refinanzierungskosten, Verschlechterung der Wettbewerbsfähigkeit und das besonders schwer 
zurückzuerobernde Vertrauen der Investoren. Eine Herabstufung eines Landes kann zu 
                                                     
366 Vgl. Bösch (2011), S. 11. 
367 Käfer (2013), S. 24. 
368 Vgl. Agliardi et al. (2012), S. 741-742. 
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panischem Verkauf der dazu gehörenden Staatsanleihen führen369, die im Prinzip als „eine 
risikofreie Geldanlage mit der entsprechenden Rendite als garantierendem Erfolg“ gelten370. 
Wird einmal eine Herabstufung verursacht, dann kann ein Land in eine Abwärtsspirale geraten, 
in der eine schlechte Note immer wieder negative Auswirkungen hervorruft. Eine zusätzliche 
negative Konsequenz ist diese, dass „Verschlechterungen im Länderrating über das Prinzip des 
„Sovereign Ceiling“ auch Einfluss auf die Ratings von Unternehmen haben können“371. Das 
Rating eines einzelnen Emittenten darf nicht besser als das Rating des Gesamtstaates sein, 
deswegen setzen Ratingagenturen eine Obergrenze (genannt „Sovereign Ceiling“ bzw. 
„Sovereign Floor“) für alle Einzelratings im jeweiligen Land  fest.372 Dementsprechend kann 
eine eventuelle Herabstufung eines Landes schwerwiegende finanzierungstechnische 
Konsequenzen für alle im jeweiligen Land tätigen Unternehmen haben373. 
Kritik 
Die Ratings von Ratingagenturen sind ständiger Kritik ausgesetzt. Unter den wesentlichsten 
Kritikpunkten sind die Subjektivität374 und die nicht publik gemachten Bewertungskriterien im 
Rahmen des Ratingprozesses375, sowie die historisch orientierten Beurteilungswerte und die 
langsamen Reaktionen auf Veränderungen und Ereignisse zu nennen376. Zusätzlich verblüfft 
die Tatsache, dass die Ratingagenturen trotz mehrerer fehlerhafter Bewertungen (für die sie gar 
nicht bestraft werden!) immer noch als vertrauenswürdige Informationsquelle herangezogen 
werden377. 
Außerdem wird noch über die Aussagekraft dieser offiziellen Ratings diskutiert. Die drei 
führenden Kredit-Ratingagenturen selbst behaupten, dass ihre Souveränitätsratings bloße 
Meinungen seien378. Und so wie bei Meinungen fällt es auch bei der Ratingbildung nicht leicht, 
Objektivität zu bewahren. Beobachtungen zufolge vergeben die Top-Ratingagenturen aus 
                                                     
369 Vgl. Göpfert (2010). 
370 Käfer (2013), S. 13. 
371 Käfer (2013), S. 9. 
372 Vgl. Kohlhaussen (2001), S. 284. 
373 Vgl. Ötsch (2012), S. 12. 
374 Vgl. Slapnik & Locarski (2019), S. 6. 
375 Vgl. Bühren & Pleßner (2015), S. 324. 
376 Vgl. Timurlenk & Kaptan (2012), S. 1091. 
377 Vgl. Ötsch (2012), S. 5. 
378 Vgl. Slapnik & Locarski (2019), S. 2. 
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Amerika die besten Ratings an Heimatländer bzw. andere englischsprachige Länder, wobei 
Entwicklungsländer niedrigere Ratings und häufigere Rating-Herabstufungen bekommen379. 
Weitere Kritikpunkte betreffen deren Genauigkeit und die Grenzen ihrer 
Mitspracherechte. Interessanterweise wurde festgestellt, dass gerade die Sovereign ratings – 
verglichen mit den privaten solchen, die von den Unternehmen selbst bezahlt und dadurch 
beeinflusst werden – am korrektesten sind.380 Ein essentiell zu klärender Punkt ist das 
unbeschränkte Recht der Ratingagenturen, nicht nur Produkte zu bewerten, sondern auch ihre 
Gestaltung mitbestimmen zu dürfen, was später in einer unbegründet positiven Bewertung 
resultieren und zu einem Interessenkonflikt führen kann.381 Die Macht der Ratingagenturen 
drückt sich unter anderem in deren Governance-Funktion aus, z.B. im Zuge von Anleihen-
Emissionen382. Diese wichtige Regulierungsrolle wurde den Ratingagenturen jedoch von den 
Staaten selbst (hauptsächlich von den USA) verliehen.383 In Europa ist der Einfluss der 
Ratingagenturen nicht geringer, vor allem auf die Bilanzierung de EU-Banken und -
Investmentgesellschaften: Nach Basel II soll jedes einzelne Portfolio jeder Bank risikobewertet 
sein – eine Aufgabe, die standardmäßig von einer anerkannten Ratingagentur übernommen 
wird. Auch die Europäische Zentralbank (EZB) erfordert regelmäßige Bonitätsbeurteilungen 
ihrer laufenden Geschäfte und festigt dadurch die Bedeutsamkeit der Ratingagenturen.384 
Trotz kritischer Meinungen werden auch der Nutzen und die Notwendigkeit von Ratings-
Erstellung eingesehen, wobei geraten wird, eine tiefer gehende Evaluierung ihrer Methoden 
vorzunehmen. Ratingagenturen stellen Investoren periodische und gut organisierte Daten zur 
Verfügung, was ein starkes Instrument bei der Auseinandersetzung mit grenzüberschreitenden 
Analysen darstellt.385 Allerdings bleibt die Mehrheit deren Informationsquellen unbekannt386. 
2.1.4.3.3 Russische Ratinganbieter 
Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wird insbesondere das Länderrisiko der Russischen 
Föderation untersucht. Aus diesem Grund werden in der Analyse auch Länderratings russischer 
Ratingagenturen in Betracht gezogen. Neben Repräsentanzbüros anerkannter internationaler 
                                                     
379 Vgl. Slapnik & Locarski (2019), S. 8. 
380 Vgl. Bühren & Pleßner (2015), S. 333. 
381 Vgl. Bühren & Pleßner (2015), S. 325. 
382 Die Ratingagenturen agieren bei Emittierung von Anleihen als Kontrolleure von Großunternehmen und 
Ländern; erst ein Rating ermöglicht den Zugang zum Anleihenmarkt. 
383 Vgl. Ötsch (2012), S. 5f. 
384 Vgl. Ötsch (2012), S. 13. 
385 Vgl. Timurlenk & Kaptan (2012), S. 1091. 
386 Vgl. Agliardi et al. (2012), S. 742. 
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Ratingagenturen wie Moody’s, S&P und Fitch in Moskau387 gibt es auch lokale russische 
Ratinganbieter, die um Anerkennung seitens internationaler, oder zumindest europäischer 
Regulierungsbehörden kämpfen.388 Im Folgenden wird eine kurze Zusammenfassung der 
Ratingkultur und der derzeit aktiven lokalen Ratingagenturen am russischen Markt gegeben. 
Die ersten russischen Ratingagenturen entstanden unmittelbar nach dem Beginn der 
Finanzmarktentstehung infolge der Privatisierung. Bis zur Krise von 1998 wurde eine 
erfolgreiche Entwicklung beobachtet, wobei die Bedeutung der Ratingtätigkeit auch auf 
staatlicher Ebene anerkannt wurde: In diesem Zusammenhang erließ der Präsident der 
Russischen Föderation sogar ein spezielles Dekret über die Notwendigkeit, Ratingtätigkeiten 
zu entwickeln. Der starke Rückgang der Investitionstätigkeit nach der Krise von 1998 führte 
allerdings zu einem Rückgang der Nachfrage nach Informationen über russische Unternehmen 
und Wertpapiere, infolgedessen viele der vor der Krise bekannten Ratingagenturen ihre 
Ratingaktivitäten eingestellt haben. Somit bildete sich die russische Ratingkultur im klassischen 
Sinne erst nach der Überwindung der Krise.389 
Zum aktuellen Zeitpunkt sind vier Agenturen aktiv, nämlich die zwei im Register der 
Kreditratingagenturen vermerkten Aktiengesellschaften Analititscheskoe Kreditnoe 
Rejtingovye Agentstwo (AKRA)390 und Rejtingovye Agentstwo "Expert RA" (RA Expert)391, 
sowie auch die zwei OOO392 «РАЭКС-Аnalitika» (RAEX) 393 und Nazionalnoe Rejtingovye 
Agentstwo (NRA)394. Im Folgenden wird ein Überblick über die Geschichte und 
Haupttätigkeiten der russischen Ratingagenturen gegeben. Wie in Abbildung 19 illustriert, 
formieren sich für den Ratingmarkt in der Russischen Föderation drei bedeutende 
Gründungsjahre: 
                                                     
387 Муди’с Инвесторс Сервис Лимитед, Стэндард энд Пурс Кредит Маркет Сервисез Юроп Лимитед bzw. 
Эс энд Пи Глобал Рейтингс Юроп Лимитед und Фитч Рейтингз СНГ Лтд. 
388 Vgl. Noskova (2014). 
389 Vgl. Samiev (2006). 
390 Homepage www.acra-ratings.ru. 
391 Homepage raexpert.ru. 
392 OOO verkörpert die russische Rechtsform der österreichischen GmbH. 
393 Homepage raex-a.ru. 
394 Homepage www.ra-national.ru. 
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Abbildung 19: Historischer Überblick über die Gründung russischer Ratingagenturen 
 Rejtingovye Agentstwo "Expert RA" gilt mit ihrer über 20 Jahre langen Erfahrung am 
russischen Markt als die größte und traditionsreichste Ratingagentur Russlands. 
Gegründet im Jahr 1997 verfügt die Agentur aktuell über die meisten Kunden und 
Mitarbeiterinnen landesweit. Jährlich werden mehr als 50 öffentliche Forschungs- und 
Branchenberichte über Makroökonomie, Versicherungen, Bankwesen, 
Vermögensverwaltung, Leasing und andere Wirtschaftszweige veröffentlicht. Ihrer 
Ratings bedienen sich sowohl Banken, Versicherungsunternehmen, Pensionskassen und 
Emittenten, als auch die Zentralbank von Russland, das Finanzministerium, das 
Ministerium für wirtschaftliche Entwicklung, die Moskauer Börse, sowie Hunderte von 
Unternehmen und Behörden z.B. bei der Durchführung von Ausschreibungen.395 
 Die Nationale Ratingagentur Nazionalnoe Rejtingovye Agentstwo (NRA) ist seit 2002 
am Markt tätig und gehört zu den führenden unabhängigen Ratingagenturen in 
Russland. Die ersten Ratingprojekte wurden im Rahmen des Informations- und 
Analysemanagements von НАУФОР396 durchgeführt. Gleich im Jahr 2002 wurde das 
Pilotprojekt Rejtingi inwesticionnyh kompanij (Deutsch Ratings von 
Investitionsunternehmen) ins Leben gerufen. Seit 2004 agiert die Agentur unter der 
Marke Nazionalnoe Rejtingovye Agentstwo (Deutsch Nationale Ratingagentur). Seit 
2008 wird das Gesetzbuch Kodeks professionalnoj etiki rossijskih rejtingowyh agentstw 
(Deutsch Ethikkodex russischer Ratingagenturen) befolgt. 397 Im September 2010 war 
die NRA eine der ersten, die vom Finanzministerium der Russischen Föderation 
akkreditiert wurde, und bestätigte damit das hohe Niveau der zugewiesenen 
                                                     
395 https://raexpert.ru/about. 
396 Национальная ассоциация участников фондового рынка. 
397 http://www.ra-national.ru/ru/about. 
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Ratingnoten.398 2014 gründete die NRA eine Tochtergesellschaft in Österreich, die NRA 
International GmbH399. NRA International unterstützt durch eigene (Risiko)Analysen 
über russische Wirtschaftssektoren Banken und die Investitionsattraktivität russischer 
Regionen Unternehmen, die auf dem russischen Markt bereits tätig sind oder Interesse 
an Investitionstätigkeiten in Russland haben.400 
 2015 ist in der Russischen Föderation ein neues Gesetz über Ratingagenturen in Kraft 
getreten, das den Umfang der Tätigkeit von der Kreditagentur RA einschränkte. Diese 
Gesetzesänderung veranlasste die Gründung der neuen OOO RAEX-Analitika, die bis 
dahin zusammen mit der 1997 gegründeten ersten russischen Ratingagentur Expert RA 
unter der gemeinsamen Marke RAEX tätig war.401 Zusätzlich zu den standardisierten 
Kreditrisikoratings wird seit 1996 im Rahmen der analytischen Studie Rejting 
inwesticionnyh priwlekatelnosti regionow Rossii auch das Investitionsklima der 
Regionen Russlands gemessen.402 
 Analititscheskoe Kreditnoe Rejtingovye Agentstwo (АКРА) wurde ebenso im Jahr 2015 
gegründet. Aktionäre von АКРА sind die 27 größten russischen Unternehmen und 
Finanzinstitute.403 
 Zusammenfassend lässt sich sagen, dass sich die Russische Föderation bemüht, mit 
einheimischen Anbietern am (Kredit)Ratingmarkt mitzuhalten. Die – laut der russischen 
Zentralbank nicht nachvollziehbare und rein politisch bedingte – Herabstufung Russlands nach 
der Eskalation des Russland-Ukraine-Konfliktes von einigen bekannten Top-US-
amerikanischen Ratingagenturen motivierte das riesige Land noch mehr dazu, eine lokale 
Ratingagentur zu gründen und als würdigen Konkurrenten aufzubauen.404 
2.1.4.4 Kritische Betrachtung der Länderrisiko-Beurteilungskonzepte 
Aufgrund der Risikobehaftung der Handelsglobalisierung und der offenen Kapitalmärkte 
gewinnt die Länderrisiko-Analyse sowohl für staatliche, als auch für private Institutionen 
immer mehr an Bedeutung.405 Der Großteil der bis jetzt realisierten Forschungsarbeiten über 
                                                     
398 http://www.cbr.ru/sbrfr/archive/fsfr/ffms/ru/contributors/rating_agencies/accredited_rating/index.html. 
399 Homepage: https://nra-europe.com/index.html. 
400 Vgl. https://nra-europe.com/index.html. 
401 https://raex-a.ru/about. 
402 https://raex-a.ru/rankings/#r_1108. 
403 https://www.acra-ratings.ru/about. 
404 Vgl. AFP (2015). 
405 Vgl. Hoti & McAleer (2005), S. 94. 
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Länderrisiko besteht aus Klassifikationen und Beschreibungen unterschiedlicher potentieller 
Risikoquellen und Bewertungsmethoden, basierend auf Zahlenvariablen.406 
Trotz ihrem Nutzwert wurde aus Managersicht, z.B., festgestellt, dass Länderrisiko-
Bewertungen schlechte Prognoseindikatoren von bedeutenden Risiken sind407. Quantitative 
Indikatoren eignen sich nur dann zur Risikobeurteilung, wenn sie eine richtige und adäquate, 
sprich eine gute, vollständige und vergleichbare, statistische Basis besitzen. Weiterhin sollten 
die verwendeten statistischen Daten bzw. Kennzahlen keine Informationsdefizite aufweisen 
und ein gewisses Maß an Aussage- und Prognosekraft besitzen. Doch oft steht kein 
ausreichendes statistisches oder auch kein glaubwürdiges Datenmaterial zur Verfügung. Die 
Möglichkeiten quantitativer Daten zur Beurteilung vom Länderrisiko scheinen begrenzt zu 
sein.408 Anderen Quellen zufolge basieren mehr als 90% der in Ratings eingeflossenen Daten 
auf öffentlich zugänglichen makroökonomischen Kennzahlen, die den zusätzlichen Nutzen der 
undurchschaubaren und geheim gehaltenen Modelle der Ratinganbieter ernsthaft in Frage 
stellen409. Darüber hinaus liegen auch Belege dafür, dass Ratinganbiete oft daran scheitern, 
bedeutende (volks)wirtschaftliche oder auch politische Veränderungen vorauszuahnen410. Die 
Problematik wirft die Frage auf, ob sie lieber nicht durch objektive und weniger kostenintensive 
ökonomische Indikatoren ersetzt werden sollen.411 In weiterer Folge werden die am meisten 
verbreiteten Kritikaspekte genannt. 
Einer der ersten Kritikpunkte hinsichtlich der Länderrisiko-Beurteilungstechniken ist das 
Fehlen einer theoretischen Basis412. Die Analysten stützen sich auf die Einschätzungen und 
Empfehlungen unterschiedlichster quantitativer und qualitativer Modelle, die bei einer 
kritischen Betrachtung viele Mängel aufweisen: Subjektivität aufgrund fehlender Theorie und 
unvollkommener Transparenz bei der Auswahl der Indikatoren und bei deren Gewichtung; 
geringe Prognostizierbarkeit aufgrund vergangenheitsorientierter Ex-post-Evaluierung; 
beschränkte Aussagekraft aufgrund der Berücksichtigung ausgewählter Indikatoren (meist 
Beschränkung nur auf politische und wirtschaftliche Faktoren aufgrund ihrer leichteren 
Messbarkeit); Gleichbehandlung aller Länder ohne Rücksichtnahme nationaler 
                                                     
406 Vgl. Clark (2018), S. 8. 
407 Vgl. Oetzel et al. (2001), S. 142. 
408 Vgl. Meyer (1987), S. 118ff.  
409 Vgl. Behn et al. (2013), 3. 
410 Vgl. Oetzel et al. (2001), S. 143. 
411 Vgl. Dichtl & Köglmayr (1986), S. 11. 
412 Diese Aussage wird auch im der Arbeit von Przybylski (1993) bestätigt. 
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Besonderheiten; Missachtung branchen- und unternehmensspezifischer Merkmale, etc.413. 
Zusätzlich kann bei den Ratingagenturen eine beachtliche Zeitverzögerung festgestellt werden, 
d.h., sie veröffentlichen ihre Bewertungen im Vergleich zum Markt mit deutlicher 
Verspätung414 und erzeugen dadurch den Eindruck, dass sie Marktentwicklungen folgen415. 
Daraus lässt sich schließen, dass ihre Informationen keinen informativen, sondern eher einen 
bestätigenden Charakter haben. 
Im Zusammenhang mit deren Methodik werden Länderratings noch aufgrund ihrer 
Inkonsistenz im Ratingerstellungsprozess kritisiert. Seit Beginn der Weltfinanzkrise wurde eine 
starke Veränderung der Gewichtung der einzelnen makroökonomischen Faktoren 
beobachtet.416 Gleichzeitig wird die fehlende Flexibilität bei der Aktualisierung und Anpassung 
der angewandten Beurteilungsmethoden im Hinblick auf Veränderungen im jeweiligen 
Risikoumfeld bemängelt.417 Diesbezüglich wird noch die Kritik geäußert, dass Ratingagenturen 
bereit sind, ihre Methodologie aufgrund externer Faktoren zu verändern, nicht aber willig, ihre 
Berechnungsweise an die unterschiedlichen Länder anzupassen418. 
Die Begrenzung auf einen einzigen Indikator mit dem Ziel, komplexe Tatbestände zu 
erklären und zu bewerten, kann keine befriedigenden Ergebnisse liefern.419 Aus diesem Grund 
werden in den Indikatoren-Modellen sehr oft ergänzend qualitativ erhobene Daten 
implementiert. Durch die Erhebungsmethode Expertinnen-Befragung, z.B., gewinnt man 
zusätzliche Einsichten und logische Zusammenhänge zwischen den einzelnen Indikatoren. 
Damit diese bestmöglich wiedergegeben werden, sind zwei Kriterien sehr wichtig: die richtige 
Expertinnen-Identifizierung und -auswahl aufgrund der fachlichen Kompetenz, sowie auch die 
richtige Befragungsform.420 
Zweifelsohne stellt die Meinung, dass Länderratings durch theoretische oder 
empirische Analysen nicht untermauert sind, die Richtigkeit und Aussagekraft ihrer 
Beurteilungen in Frage.421 Es muss also auf die benannten Schwachstellen der 
Risikobeurteilungsanbieter besondere Rücksicht genommen werden, um Fehlentscheidungen 
                                                     
413 Vgl. Przybylski (1993), S. 116ff. 
414 Vgl. Behn et al. (2013), 3. 
415 Vgl. Behn et al. (2013), 21. 
416 Vgl. Behn et al. (2013), 3. 
417 Vgl. Jakobsen (2010), S. 488. 
418 Vgl. Behn et al. (2013), 3. 
419 Vgl. Loscher (1984), S. 170. 
420 Vgl. Meyer (1987), S. 120f. 
421 Vgl. Jakobsen (2010), S. 488. 
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aufgrund der Kommunikation und Verbreitung von Fehlinformationen zu minimieren bzw. im 
besten Fall zu verhindern. Auch wenn Länderratings beim Tätigen von mittel- bis langfristigen 
ausländischen Direktinvestitionen eine wichtige Rolle bei der strategischen 
Entscheidungsfindung spielen422, geben die vielen Kritiken ihre Rolle als objektive, nützliche 
und informative Beurteilungsquelle zu bedenken. 
2.1.5 Zwischenresümee (1) 
Im Rahmen dieses Kapitels wurde das Ziel verfolgt, den Terminus Länderrisiko i.w.S. im 
breiten Risikokontext zu positionieren. Dabei wurde eine ganz bestimmte Linie befolgt, 
bestehend aus drei verknüpften Schritten, nämlich Definieren, Verstehen und Messen (s. 
Abbildung 20). 
Abbildung 20: Bereiche der Darstellung des Länderrisiko-Konzeptes
423
 
Im ersten Schritt Definieren wurde eine breite Palette an Begriffsabgrenzungen und 
Definitionen vom Hauptterminus Länderrisiko i.w.S. vorgestellt. Ausgehend vom 
ursprünglichen Begriff Risiko wurde unterschiedlichen Interpretationsansätzen nachgegangen, 
wobei der spezifische Begriff Länderrisiko i.w.S. von Scheinsynonymen wie 
Souveränitätsrisiko und Kreditrisiko eindeutig abgegrenzt wurde. Daraus folgend ist die 
Arbeitsdefinition der vorliegenden Arbeit entstanden, nämlich: Länderrisiko i.w.S. wird von 
länderspezifischen Ereignissen bestimmt, deren Entstehungsursachen nicht im Machtbereich 
des Handelspartners, sondern in den landesspezifischen Rahmenbedingungen des Gastlandes 
verankert sind. 
Da in dieser Arbeit das Länderrisiko im weiteren Sinne erforscht wird, wurden im 
zweiten Schritt Verstehen die den Begriff bildenden Elemente im Detail untersucht. Durch die 
Durchsicht der einzelnen länderspezifischen Aspekte wurde das Gesamtbild des umfangreichen 
                                                     
422 Vgl. Oetzel et al. (2001), S. 129. 
423 Im Rahmen dieser Arbeit liegt eine isolierte Betrachtung sämtlicher Risikobewältigungsstrategien außerhalb 
des Forschungsfokus und dementsprechend wird das literaturbasierte Management von Länderrisiken hier nicht 
behandelt. Im Kapitel 2.3. Zusammenhang zwischen Länderrisiko und der Marktbearbeitungsform FDI werden 
Auswirkungen einer Erhöhung des Länderrisikos auf das Management ausländischer Direktinvestitionen 
untersucht. 
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Länderrisikos immer kompletter: wirtschaftliche und ökonomische Faktoren (inkl. 
Währungsrisiken), politische Determinanten, rechtliches Umfeld wurden durch ökologische 
Einflussfaktoren, technologische Faktoren, infrastrukturelle Gegebenheiten und sozio-
kulturelle Aspekte ergänzt. Infolge der Untersuchung der vielfältigen länderspezifischen 
Einflussgrößen wurde die Arbeitsdefinition zusammengefasst durch die politischen, 
wirtschaftlichen (sowohl güter- als auch finanzwirtschaftlichen), währungsbedingten und 
sozio-kulturellen Risikofaktoren im jeweiligen Land erweitert. 
Im dritten Schritt Messen wurden die gängigsten Methoden und Techniken für die 
Beurteilung von Länderrisiken resümiert. Dabei wurde der Fokus auf semiqualitative 
Bewertungsverfahren gelegt, die auch als am öftesten verwendete Praktiken im Fall von 
Länderrisiko identifiziert wurden. Zusätzlich wurden noch die klassischen amerikanischen, 
sowie auch die größten aktiven russischen Ratingagenturen in die Analyse miteinbezogen, 
sowie auch ihre umstrittene Relevanz für die Beurteilung vom Länderrisiko i.w.S. 
angesprochen. 
Zusammenfassend lässt sich sagen, dass Länderrisiko-Analyse ein gut etabliertes 
Forschungsgebiet im Kontext von Auslandsgeschäften stellt, das eine eindeutige Praxisrelevanz 
demonstriert424. Bei der Auswahl der passenden Bearbeitungsstrategie eines ausländischen 
Marktes sind neben mehreren unternehmensspezifischen Kriterien auch unternehmensexterne 
Faktoren gesondert zu berücksichtigen. Die außerhalb des Machtbereichs der Unternehmung 
verankerten Einflussfaktoren können als landesspezifisch und branchen- bzw. marktspezifisch 
charakterisiert werden. Die erste Gruppe wird im Begriff Länderrisiko i.w.S. zusammengefasst 
und umschließt eine Unmenge unterschiedlichster Faktoren: natürliche bzw. ökologische 
Umwelt, politische, rechtliche, staatliche und steuerliche Umwelt, makroökonomische Umwelt, 
technologische Umwelt, demographische, ausbildungsbezogene Umwelt, kulturelle, 
sprachliche, religiöse und sozio-psychologische Umwelt, sowie auch – in Bezug auf die 
Verbindung zum ausländischen Markt – die geographische, kulturelle und psychische Distanz 
zum Gastland.425 Wagemutige Investoren lassen sich von hohen Länderrisiken nicht 
abschrecken und werden durch attraktive Prämien entsprechend kompensiert426.427 
                                                     
424 Vgl. Di Gregorio (2005), S. 212. 
425 Vgl. Kutschker & Schmid (2011), S. 935. 
426 Der Begriff risk-return tradeoff misst das Rendite-Risiko-Verhältnis und besagt, dass bei größeren Risiken 
auch höhere Renditen zu erwarten sind. 
427 Vgl. Currie (2011), S. 9. 
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2.2 Marktbearbeitungsformen im Ausland 
Nachdem der erste große Themenkreis Länderrisiko i.w.S. aus den unterschiedlichsten 
Blickwinkeln erörtert wurde, widmet sich die Autorin im zweiten Kapitel der Literaturanalyse 
dem anderen zentralen Themenbereich, nämlich ausländischen Marktbearbeitungsformen. 
Nach einem kurzen Überblick über die internationalen Markteintritts- und 
Marktbearbeitungsstrategien mit einer deutlichen Fokussierung auf ausländische 
Direktinvestitionen werden Veränderungen der anfänglich ausgewählten 
Internationalisierungsform(en) im Laufe des Marktengagements auf einem bestimmten 
Ländermarkt ermittelt. 
2.2.1 Internationale Marktbearbeitungsformen mit Schwerpunkt auf FDI 
Im Rahmen dieses Kapitels werden zunächst sowohl theoretisch verankerte, als auch praktisch 
anwendbare Marktbearbeitungsstrategien systematisch präsentiert und prägnant erklärt, die sich 
mit der Stärkung der Marktposition in deren ursprünglichen oder auch angepassten 
Marktbearbeitungsform als permanente Marktbearbeitungsstrategien etablieren. Im Anschluss 
wird der Fokus auf eine spezifische Internationalisierungsform, nämlich ausländische 
Direktinvestitionen, gelegt, wobei grundlegende terminologische und inhaltliche 
Besonderheiten kompakt erläutert werden. 
2.2.1.1 Systematisierung der Markteintritts- und Marktbearbeitungsstrategien 
Internationalisierung im Wirtschaftskontext ist kein unlängst entstandenes Phänomen. Die 
Möglichkeiten der Ausweitung von Geschäftstätigkeiten außerhalb der eigenen Ländergrenzen 
weist eine lange Tradition auf. Eine breit verbreitete Systematisierung der einzelnen 
Internationalisierungsformen ist die nach dem Ausmaß des Ressourcentransfers: Gemäß den 
im Stamm- und den im Gastland erbrachten Kapital- und Managementleistungen variieren die 
unterschiedlichen Ausprägungsformen von Export über Lizenzvergabe und Franchising bis zu 
Joint Venture oder einer Auslandsniederlassung, die auch eine 100%ige Tochtergesellschaft 
verkörpern kann.428 Diese klassischen Markteintritts- und Marktbearbeitungsformen sind im 
Laufe der Zeit anhand zusätzlicher Kriterien durch weitere Formen ergänzt worden. Die 
folgende Abbildung 21 gibt einen umfassenden und gleichzeitig auch gut strukturierten 
                                                     
428 Vgl. Kutschker & Schmid (2011), S. 851. 
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Überblick über insgesamt acht Grundausprägungsformen von Kapital- und 
Managementbindung im Heimat- bzw. im Ausland: 
Abbildung 21: Systematisierung der Grundformen von Markteintritts- und Marktbearbeitungsstrategien
429
 
Die erste Markteintritts- und Marktbearbeitungsstrategie, nämlich Export, ist durch ein 
merklich hohes Ausmaß an Kapital- und Managementbindung im Stammland und ein relativ 
niedriges Ausmaß an Ressourcenbindung im Gastland gekennzeichnet. Die eigenen Güter und 
Dienstleistungen können im Ausland sowohl unmittelbar, als auch indirekt, d.h. durch die 
Einschaltung von Zwischenhändlern im Inland, abgesetzt werden. Dadurch ergeben sich zwei 
Formen von Exporttätigkeiten: direkter und indirekter Export. Durch die Involvierung von 
mehreren Ressourcen im Gastland, z.B. durch die Zurverfügungstellung von immateriellen 
Vermögenswerten, meistens Technologien, wird die Marktbearbeitungsstrategie Lizenzierung 
realisiert. Die nächste Stufe von Auslandsengagement ist die in Form von Franchising, die ein 
ganzes erprobtes und die Beschaffungs-, Absatz-, Organisations- und Managementprozesse 
umfassendes Geschäftskonzept bereitgestellt. Die Markteintritts- bzw. 
Marktbearbeitungsstrategie Vertragsfertigung (Contract Manufacturing), betrifft hauptsächlich 
zwei Wertschöpfungsbereiche, nämlich Beschaffung und Produktion, in deren Rahmen 
einzelne oder auch mehrere Prozessschritte auf eine ausländische Unternehmung übertragen 
                                                     
429 Vgl. Kutschker & Schmid (2011), S. 855ff. 
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werden. Somit wurden vier Internationalisierungsformen vorgestellt, die einen stärkeren Bezug 
zum Heimatland als zum Gastland ausdrücken. Die nächsten Bearbeitungsformen 
ausländischer Märkte zeigen eine deutlich stärkere Auslandspräsenz und -bindung.430 
Die Zusammenarbeit von zwei (rechtlich) selbständigen Unternehmen aus zwei 
unterschiedlichen Ländern zeigt die Intention, gemeinsam Ziele zu erreichen, die alleine nicht 
oder viel schwerer zu verwirklichen wären. Unter unterschiedlichsten Kooperationsformen 
stechen zwei Mitwirkungsformen besonders hervor, nämlich Joint Ventures und Strategische 
Allianzen. Die Gründung eines neuen, im Gastland ansässigen Gemeinschaftsunternehmens mit 
einem oder mehreren lokalen Partnern (Joint Venture) kann im Hinblick auf zahlreiche 
Kriterien verschiedene Ausprägungsformen annehmen. Ein zentraler Entscheidungspunkt ist 
allerdings das notwendige Know-how vor Ort, wobei die richtige Partnerwahl für den Erfolg, 
sowie auch für das Fortbestehen der Kooperation, von essentieller Bedeutung ist. Üblicherweise 
wird diese Marktbearbeitungsform in weniger entwickelten Ländern bevorzugt, d.h. in 
Schwellen-, Entwicklungs- und Transformationsländern. Die zweite wichtige 
Kooperationsform Strategische Allianz stellt ebenso eine strategische Partnerschaft von zwei 
oder mehreren Unternehmungen dar, aber im Gegensatz zu einem JV wird keine eigene 
Gemeinschaftsunternehmung gegründet und es wird auch auf eine wechselseitige 
Kapitalbeteiligung verzichtet. Aufgrund der vielen Anknüpfungspunkte zwischen JVs und 
Strategischen Allianzen können die letzteren eher als Netzwerke angesehen werden.431 
Mit der Markteintritts- bzw. Marktbearbeitungsform Minderheitsbeteiligung wird die 
Kapital- und Ressourcenbindung im Ausland noch stärker als bei Unternehmenskooperationen 
spürbar. Hier handelt es schon von Beteiligungen an dem Kapital oder auch an den 
Stimmrechten einer ausländischen Unternehmung von bis zu 49,9%. Wenn diese Grenze 
überschritten wird, dann ist von einer Mehrheitsbeteiligung die Rede. In Bezug auf das 
Beteiligungsausmaß ist eine – aus rechtlicher Sicht – wichtige Differenzierung vorzunehmen. 
Als rechtlich unselbständig betrachtete Engagements im Ausland können als eine 
Vertriebsstätte (Repräsentanz, Filiale, Zweigniederlassung) oder auch als eine 
Produktionsstätte (Betrieb, Fabrik, Werk) formiert werden. Die Unterscheidung zwischen 
Vertrieb- und Produktionsniederlassungen ist oft innerhalb der einzelnen Bezeichnungen 
zusätzlich zu klären. Rechtlich zur Gänze selbständige Engagements hingegen werden 
Tochtergesellschaften genannt. In Bezug auf die Einrichtungsform lassen sich Neugründungen 
                                                     
430 Vgl. Kutschker & Schmid (2011), S. 855-884. 
431 Vgl. Kutschker & Schmid (2011), S. 885-902. 
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(Greenfield-Investitionen) und vollständige oder zumindest mehrheitliche Übernahmen bzw. 
Akquisitionen (Brownfield-Investitionen) unterscheiden; Je nach Beteiligungsausmaß erkennt 
man sowohl Mehrheitsbeteiligungen (zwischen 50,1% und 99,9% des Kapitals bzw. der 
Stimmrechte), als auch 100%ige Tochtergesellschaften (wholly-owned subsidiaries). Es steht 
in der Macht jedes Mutterunternehmens zu bestimmen, welche Wertschöpfungsaktivitäten und 
Aufgaben von den Tochterunternehmen übernommen werden und welche in der 
Hauptniederlassung durchgeführt werden.432 Die Präferenz für Tochtergesellschaften hat 
mehrere Gründe: Kontrolle über die strategische Entscheidungsbildung bezüglich die 
Niederlassung(en), Vermeidung von langwierigen Diskussionen und Abstimmungen mit dem 
JV-Partner, was wiederum zu effizienten Entscheidungen und größerem Einstellungsvermögen 
auf sich rasch ändernde Marktgegebenheiten führt.433 
Die letzte Internationalisierungsform Fusion, genannt auch Cross-Border-Merger, stellt 
ein Zusammenschluss von einer inländischen mit einer ausländischen Unternehmung. Von 
zentraler Bedeutung bei einer Fusion ist die Bereitschaft jeder der beiden Unternehmungen, 
ihre wirtschaftliche und rechtliche Selbstständigkeit aufzugeben. Diese Statusveränderung kann 
in Bezug auf das Ausmaß der Gleichberechtigung auf zwei Arten erfolgen: durch die Aufnahme 
der einen Unternehmung in die andere oder durch die Neubildung einer dritten, von den 
ursprünglichen Unternehmungen vollkommen unabhängigen Unternehmung mit einer neuen, 
eigenen Identität. Als juristischer Sicht kann sowohl das Stamm-, als auch das Gastland gewählt 
werden.434 
Alle aufgezählten Markteintritts- bzw. Marktbearbeitungsstrategien bringen sowohl 
Vorteile, als auch Nachteile und Probleme mit sich. Einige Schlüsselüberlegungen lassen die 
Auswahl einer geeigneten Strategie leichter erfolgen. Erstens kann sich ein auf gleichzeitig 
mehreren Auslandmärkten agierendes Unternehmen je nach Ländermarkt für unterschiedliche 
Marktbearbeitungsstrategien entscheiden. Sogar im Rahmen eines bestimmten Ländermarktes 
stehen investierenden Unternehmen von Export über Lizenzierungen bis zu 100%igen 
Tochtergesellschaften mehrere Kombinationsmöglichkeiten zur Verfügung. Doch die 
ursprüngliche Entscheidung kann Modifikationen unterzogen werden. Die anfänglich 
ausgewählte Markteintrittsstrategie muss nicht unbedingt die auf Dauer geführte 
Marktbearbeitungsstrategie bleiben. Mit der Zeit erlangt ein ausländisches Unternehmen durch 
                                                     
432 Vgl. Kutschker & Schmid (2011), S. 903-923. 
433 Vgl. Welch et al. (2007), S. 331. 
434 Vgl. Kutschker & Schmid (2011), S. 923-927. 
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seine Präsenz vor Ort immer größere und marktspezifische Expertise, die zu einer 
Umgestaltung, zu einem Ausbau oder auch zu einem „Herunterfahren“ der initialen 
Internationalisierungsform führt. Die Schmälerung der Auslandsaktivitäten kann sogar in 
endgültiger Beendigung des Engagements in einem Land (sogen. De-Internationalisierung) 
enden. Der totale Marktaustritt aus einem Land, besonders nach dem Schließen einer oder 
mehreren Tochtergesellschaften, ist eine drastische Entscheidung, die eine Wiederkehr in den 
verlassenen Markt enorm erschwert.435 Die Praxis zeigt, dass die Mehrheit der beobachteten 
Marktaustritte ungeplant und hauptsächlich aufgrund langfristiger struktureller Probleme 
passiert ist; nur ein kleiner Teil davon ist von dramatischen Ereignissen hervorgerufen 
worden.436 
Jegliche Entscheidungen im Zusammenhang mit den Unternehmensaktivitäten auf 
einem ausländischen Markt ziehen bei einer starken Kapital- und Ressourcen-Bindung dort 
beachtliche und langfristige Konsequenzen mit sich. Im Folgenden werden Ausprägungen der 
stärksten Marktbindungsform, nämlich ausländische Direktinvestitionen (FDI), behandelt. 
2.2.1.2 Internationalisierung in Form von ausländischen Direktinvestitionen 
Im Laufe der Zeit haben sich zwei grundlegende Internationalisierungsformen herausgebildet, 
nämlich Außenhandel und ausländische Direktinvestitionen.437 Neben Außenhandels-
tätigkeiten stellen Direktinvestitionstätigkeiten im Ausland die zweite zentrale Säule des 
Internationalisierungsprozesses.438 Zunächst wird ein Überblick über die wichtigsten 
begrifflichen und inhaltlichen Grundlagen von ausländischen Direktinvestitionen gegeben, 
beginnend mit Definitionsvorschlägen mehrerer Quellen; im Anschluss wird kurz auf die 
Internationalisierungsmotive und -ziele von FDI eingegangen und zum Kapitelabschluss 
werden die Betrachtungsebenen und Bestandteile ausländischer Direktinvestitionen aufgeführt. 
2.2.1.2.1 FDI-Begrifflichkeit439 
Im Zuge einer Direktinvestition beschließt ein Unternehmen, sich kapitalmäßig auch im 
Ausland zu engagieren und eine oder auch alle Funktionsbereiche der Unternehmung ins 
                                                     
435 Vgl. Kutschker & Schmid (2011), S. 939-941. 
436 Vgl. Gelbrich & Müller (2011), S. 243. 
437 Vgl. Kutschker, Schmid (2011), S. 5. 
438 Vgl. Kutschker & Schmid (2011), S. 84. 
439 Sowohl in den englisch-, als auch in den deutschsprachigen Publikationen zum Thema Internationalisierung 
hat sich der englischsprachige Terminus Foreign Direct Investment, insbesondere in seiner abgekürzten Form FDI, 
durchgesetzt. Analog findet die Abkürzung von ausländischen Direktinvestitionen auf Deutsch, nämlich ADI, 
Gebrauch. In den Beiträgen, die sich an die deutschsprachige Version halten, wird oft auf die Präzisierung 
 
92 
Ausland zu verlagern440. Ausländische Direktinvestitionen repräsentieren „eine Form der 
Erschließung ausländischer Märkte, bei der Ressourcen dauerhaft im Ausland eingebunden 
werden“441. Sie stellen also grenzüberschreitende Investitionen dar, deren Ziel ist, „einen 
dauerhaften Einfluss auf eine Unternehmung in einem anderen Land zu erzielen"442. Im 
Rahmen der praxisorientierten Definition der OeNB versteht man unter FDI von einem Investor 
getätigte Kapitalanlagen, „um mit einem Unternehmen in einem anderen Land eine dauernde 
Wirtschaftsbeziehung herzustellen oder aufrecht zu erhalten, wobei gleichzeitig die Absicht 
besteht, auf die Geschäftsführung dieser Firma einen spürbaren Einfluss auszuüben“443. Die 
OECD Definition von Foreign Direct Investment verleiht ein besonders umfangreiches 
Verständnis des Begriffs: “Direct investment is a category of cross-border investment made by 
a resident in one economy (the direct investor or parent) with the objective of establishing a 
lasting interest in an enterprise (the direct investment enterprise or affiliate) that is resident in 
an economy other than that of the direct investor. The motivation of the direct investor is a 
strategic long-term relationship with the direct investment enterprise to ensure a significant 
degree of influence by the direct investor in the management of the direct investment enterprise. 
The “lasting interest” is evidenced when the direct investor owns at least 10% of the voting 
power of the direct investment enterprise.”444 Diese beschreibt Direktinvestitionen als 
grenzüberschreitende Investitionen mit dem Ziel, ein strategisch dauerhaftes Interesse 
(mindestens 10% der Stimmrechte des Direktinvestitionsunternehmens) an einem in einer 
anderen Volkswirtschaft ansässigen Unternehmen zu erlangen. 
Eine weitere Spezifikation drückt den Vergleich zwischen Direktinvestitionen und 
Portfolioinvestitionen aus. Ein zentrales Unterscheidungsmerkmal von Portfolioinvestitionen 
ist, dass sie durch den Transfer von ausschließlich finanziellen Mitteln ein eher kurz- bis 
mittelfristiges Ziel verfolgen, während Direktinvestitionen durch die zusätzliche Bindung von 
Sachressourcen durch ein langfristiges Interesse gekennzeichnet sind. Zusammenfassend lässt 
sich sagen, dass ausländische Anleger grenzüberschreitende Direktinvestitionen aus 
langfristigen Gewinn- und Kontrollmotiven tätigen.445 
                                                     
„ausländische“ verzichtet und nunmehr die Verkürzung Direktinvestitionen bzw. DI verwendet. (Vgl. Kutschker 
& Schmid (2011), S. 86.) 
440 Vgl. Meyer (1987), S. 15. 
441 Gelbrich & Müller (2011), S. 265. 
442 Kutschker, Schmid (2011), S. 84. 
443 OeNB (2019e). 
444 OECD (2019c), S.1. 
445 Vgl. Kutschker & Schmid (2011), S. 85-86. 
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2.2.1.2.2 Internationalisierungsmotive und -ziele von FDI 
Zunächst ist auf die Unterscheidung zwischen individuellen Motiven und 
unternehmensbezogenen Zielen, die in der Unternehmensstrategie verankert sind, 
hinzuweisen446. Im unternehmerischen Kontext der Internationalisierung wird z.B. festgestellt, 
dass Motive die ursprünglichen Beweggründe für die Festlegung konkreter Ziele sind447, d.h. 
einen kausalen, und Ziele einen finalen Charakter haben448. 
Die Motive für Internationalisierung lassen sich in Push- und Pull-Faktoren bzw. in reaktive 
(zwingende) und proaktive (motivierende) Faktoren unterteilen449. Unternehmensziele 
hingegen werden konkreter dargestellt, wobei zwischen markt- und absatzorientierten, kosten- 
und ertragsorientierten und beschaffungsorientierten Zielen bzw. Gründen der 
Internationalisierung450 oder auch zwischen ressourcen- und beschaffungsorientierten, 
absatzorientierten, effizienzorientierten und strategieorientierten 
Internationalisierungszielen451 differenziert wird. Besonders die letzte Ziele-Unterteilung 
ähnelt sehr stark der weit verbreiteten Motive-Klassifizierung von John Dunning nach 
absatzorientierten (market-seeking), beschaffungsorientierten (natural resource-seeking), 
effizienzorientierten (efficiency-seeking) und strategischen (asset-seeking) Motiven452. Näher 
betrachtet werden dabei zwei Gruppen unterschieden: die absatz- und beschaffungsorientierten 
Motive seien typisch für Unternehmen am Anfang ihrer Internationalisierungsaktivitäten und 
die effizienzorientierten und strategischen – spezifisch für multinationale Unternehmen mit 
mehrjähriger Auslandsmarkterfahrung453. Allerdings sollte auf die Unternehmensgröße 
geachtet werden: Die Klassifikation von Dunning basiert auf den Geschäftstätigkeiten 
multinationaler Großunternehmen (Multunational Companies, abgekürzt MNC) und sie 
unterscheiden sich in ihren Motiven und Internalisierungsstandorten von den 
Entwicklungsländern (Emerging Markets, abgekürzt EM)454. 
Infolge mehrerer Modifikationen ist noch eine, auf Unternehmensdaten basierende und 
im Kontext multinationaler Unternehmen auf Entwicklungsländern basierende Typologie 
                                                     
446 Vgl. Müller/ Kornmeier (2002), S. 370 -371. 
447 Vgl. Miessgang (2014), S. 13. 
448 Vgl. Przybylski (1993), S. 33. 
449 Vgl. Wiesner (2005), S. 67-68. 
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451 Vgl. Neubert (2013), S. 18. 
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454 Vgl. Moghaddam, et al. (2014), S. 360. 
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nennenswert. Aufgrund einer Transformation der Kategorien werden die market seeking-
Motive end-customer market seeking genannt; die resource seeking-Motive werden in natural 
resource seeking und knowledge seeking gegliedert; die restlichen Motivarten werden efficiency 
seeking, global value consolidation seeking und geopolitical influence seeking Motive betitelt. 
Die end-customer market seeking Motive streben nach gesicherten Produktionsaufträgen. Die 
resource seeking-Motive werden im Fall von Schwellenländern in zwei Gruppen unterteilt: Für 
die natural resource seeking getriebenen Unternehmungen steht das Erlangen an preiswerte 
Rohmaterialien im Zentrum des Interesses und für die knowledge seeking-Motive der Zugang 
zu mehr Wissen aus dem Forschungs- und Entwicklungsbereich oder auch aus dem 
Marketingbereich. Bei den efficiency seeking-Motiven handelt es von Streben nach Kostenreduktionen, 
was eine eindeutige Orientierung an Niedriglohnländer impliziert. Die letzten zwei Motive-
Arten stellen innovative Internationalisierungsbeweggründe dar. Die global value 
consolidation seeking-Motive erzielen das Erlangen an globale Marktanerkennung durch 
Kostenvorteile bei allen Geschäftsaktivitäten in der Wertschöpfungskette. Die geopolitischen 
Einfluss suchenden Motive verfolgen politische Ziele seitens der Heimatregierung des 
Empfängerlandes.455 
Zusammenfassend lässt sich sagen, dass die klassische Klassifikation der 
Internationalisierungsmotive von Dunning eine gute Basis für weitere Untersuchungen im 
Rahmen konkreter Ländergruppen bzw. Länder darstellt. Bei der Untersuchung der Motive für 
Internationalisierungstätigkeiten von aufstrebenden Märkten wurden überzeugende Argumente 
für die Nützlichkeit der modifizierten und um zwei zusätzliche Motive erweiterten Typologie 
geliefert.456 
2.2.1.2.3 Betrachtungsebenen von FDI 
Zusätzlich ist noch klar zu stellen, welche Richtung und Art von FDI in dieser Doktorarbeit 
berücksichtigt werden. Aus österreichischer Perspektive bedeuten Outward FDI ausländische 
Direktinvestitionen aus Österreich als Geberland in ein anderes Land als Empfängerland 
betrachtet. Im Gegensatz dazu stellen Direktinvestitionen, die aus einem anderen Land nach 
Österreich kommen, Inward FDI dar. Weiterhin kann noch hinsichtlich der Art der Größen 
zwischen Bestandsgrößen (FDI stocks), d.h. kumulierten Direktinvestitionsbeständen, und 
Flussgrößen (FDI flows), d.h. Zuflüssen bzw. Abflüssen innerhalb einer bestimmten Periode, 
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unterschieden werden457. Der Zusammenhang zwischen der Richtung der 
Direktinvestitionstätigkeit und der Art der berücksichtigten Größen kann anhand folgender 
Matrix veranschaulicht werden: 
 Abbildung 22: Betrachtungsebenen bei Direktinvestitionstätigkeiten
458
 
Im Rahmen der vorliegenden Dissertation stehen im Besonderen die 
Direktinvestitionszuflüsse aus Österreich in die Russische Föderation im Zentrum des 
Forschungsinteresses. Aufgrund nicht zu übersehender Unterschiede in der Offenlegung von 
statistischen FDI-Daten zwischen den beiden Ländern werden im Rahmen des Kapitels 3. Die 
Russische Föderation als Investitionsstandort aus österreichischer Perspektive von den 
National- bzw. Zentralbanken beider Länder öffentlich zugängliche Daten herangezogen. 
2.2.1.2.4 Bestandteile von FDI 
So wie beim Länderrisiko i.w.S. das länderspezifische Risiko nicht nur beim allerersten Eintritt 
in einen neuen Markt, sondern auch während des ganzen Marktengagements aktuell bleibt und 
überwacht und berücksichtigt werden muss, empfiehlt es sich, Direktinvestitionen nicht nur mit 
den ersten getätigten Investitionen, sondern auch mit eventuellen weiteren Investitionen in ein 
bestimmtes Land zu verbinden. 
 Erstinvestitionen lassen sich in Bezug auf die Art des Markteintritts bzw. der 
Marktbearbeitung in Neugründungen oder auch Übernahmen von bereits bestehenden 
Unternehmungen im Ausland unterscheiden; nach der Art der Eigentumsstrategie 
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können sie als Alleineigentum oder auch als Gemeinschaftseigentum (in Kooperation 
mit einem lokalen Partner) gegründet werden. 
 Folgeinvestitionen treten in der Form von Erweiterungen der bestehenden 
Direktinvestitionstätigkeiten im Gastland oder auch von Portfolioinvestitionen in 
Direktinvestitionen auf. Von essentieller Bedeutung ist die Verfolgung der 
Weiterentwicklung einer einmal getätigten Investition im Laufe der Zeit, da viele 
Unternehmungen mit einem kleinen Auslandsengagement anfangen, das sie allmählich, 
mit dem Erlangen von immer mehr marktspezifischem Know-how vor Ort, erweitern.459 
Ein weiterer wichtiger Aspekt bei den Direktinvestitionen ist die Differenzierung 
zwischen Eigenkapital- und Fremdkapitalanteilen. Das Eigenkapital wird sowohl bei Erst-, als 
auch bei Folgeinvestitionen eingesetzt, sowie auch in Form von erzieltem Gewinn aus der 
realisierten Investitionstätigkeit ausgewiesen. Fremdkapitalanteile können – sowohl bei Erst-, 
als auch bei Folgeinvestitionen – als kurzfristige Finanz- oder Handelskredite oder auch 
langfristige Kredite auftreten. Das Gesamtkapital bei Direktinvestitionen kann sich sehr wohl 
aus beiden Kapitalarten zusammensetzen.460 
In diesem einleitenden Unterkapitel zum Thema Marktbearbeitungsformen im Ausland 
wurden die Grundlagen internationaler Markteintritts- und Marktbearbeitungsstrategien gelegt, 
wobei der Fokus eindeutig auf die Internationalisierungsform FDI gerichtet wurde. Im 
anschließenden Unterkapitel wird die hier geschilderte Ausgangssituation im Zeitablauf 
beleuchtet und somit werden die Weiterentwicklungsformen von Marktbearbeitungsstrategien 
in unterschiedlichen Internationalisierungsstadien untersucht. 
2.2.2 Wandel internationaler Marktbearbeitungsformen im Laufe des 
Auslandsmarktengagements 
Das Tätigen von ausländischen Direktinvestitionen ist langfristig ausgerichtet. Nach dem 
erstmaligen Betreten eines neuen Marktes können die Geschäftsaktivitäten eines international 
agierenden Unternehmens mehrere Wandlungsphasen erleben. In diesem Subkapitel werden 
unterschiedliche Schritte im Rahmen der Internationalisierungsstrategie von Unternehmen 
vorgeführt. 
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Internationalisierungsstadien von KMU 
Veränderungen der Marktbearbeitungsstrategien aufgrund von Wachstum oder auch 
Schrumpfung der ausländischen Geschäftsaktivitäten auf einem bestimmten ausländischen 
Markt führen zu einer Umplanung der anfänglichen Unternehmensstrategie. Die Darstellung in 
der Abbildung 23 basiert auf empirischen Daten aus 66 Interviews (im Rahmen einer Studie) 
und stellt ein Beispiel für mögliche Internationalisierungszyklen innerhalb eines im Ausland 
engagierten Klein- oder Mittelunternehmens dar: 
Abbildung 23: Stadien der Internationalisierung von KMU
461
 
Das Modell in Abbildung 23 umfasst insgesamt fünf beobachtete Stadien von KMU-
Internationalisierung. Während der ersten Phase sammelt ein Unternehmen seine ersten 
internationalen Erfahrungen und knüpft (neue) Netzwerke, die für den Unternehmensaufbau im 
Ausland notwendig sind. Demzufolge wird als Nächstes an der internationalen Entwicklung 
kontinuierlich weitergearbeitet. In der dritten Phase kommt es normalerweise entweder zu 
einem Rückgang oder zu einer Umgestaltung im Zuge der Internationalisierungsaktivitäten; es 
kommt ein weniger erfolgreicher Abschnitt, in dem ein Misserfolg auf einem oder mehreren 
internationalen Märkten das Unternehmen abschwächt oder auch sein Auslandsengagement 
verändert. Während dieser Phase steht das Unternehmen vor der Herausforderung, seine 
bisherigen Aktivitäten und sogar Tochtergesellschaften umzuorganisieren und die eigene(n) 
Internationalisierungsstrategie(n) umzudefinieren. Diese schwierige Phase kann positiv 
gesehen das Unternehmensdurchhaltevermögen stärken und als eine Chance betrachtet werden, 
um neue Expansionswege zu beschreiten. Wenn das dem Unternehmen gelingt, dann kann es 
im Rahmen einer vierten Phase seinen Expansionskurs erfolgreich wiederaufnehmen und in 
einem fünften Stadium die erneute Zunahme der Internationalisierungsaktivitäten genießen. 
Innerhalb der in diesem Fall fünf Stadien von Internationalisierung können rekursive Schritte 
auftreten, die möglicherweise zu Marktversagen führen können, aber auch als eine Gelegenheit 
                                                     
461 Dominguez & Mayrhofer (2017), S. 1059. 
 
98 
betrachtet werden können, die weniger erfolgreiche(n) Internationalisierungsstrategie(n) zu 
verändern und an den jeweiligen Markt bzw. an die jeweiligen Märkte anzupassen und somit 
in einem neuen Internationalisierungsstadium neue Erfolge zu sichern.462 
Das obige Schema weist im Vergleich zum Forschungsvorhaben in dieser Doktorarbeit 
ein paar Unterschiede auf. Erstens werden im veranschaulichten Modell die 
Internationalisierungsstadien jedes Unternehmens länder-, sogar kontinentübergreifend 
identifiziert; in der vorliegenden Arbeit liegt der Fokus auf einem bestimmten Ländermarkt, 
nämlich der Russischen Föderation. Zweitens werden die Internationalisierungsprozesse in 
dieser Dissertation nicht vom Anfang an verfolgt, sondern es wird ein Zeitausschnitt der 
Unternehmenspräsenz am russischen Markt (zwischen 2011 und 2016) gezeigt und somit 
relative, empirisch basierte Aussagen getroffen; begründet wird diese Entscheidung durch die 
Veränderungen, die die Erhöhung der externen Einflussgröße Länderrisiko hervorruft.  Im 
Gegensatz zum vorgeschlagenen Modell wurden also noch ganz zu Beginn zwei entscheidende 
Limitationen berücksichtigt, nämlich in Bezug auf die betrachtete Zeitperiode und den 
Untersuchungskontext. Diese Betrachtungsweise ordnet die Doktorarbeit in die Prozessstudien 
ein, die sich auf Veränderungsmechanismen konzentrieren. 
Veränderung der Marktbearbeitungsstrategie nach der anfänglichen Erschließung eines 
ausländischen Marktes 
Die oben illustrierten Internationalisierungsstadien eines KMU können in Bezug auf die 
unterschiedlichen positiv oder auch negativ behafteten Veränderungen der 
Marktbearbeitungspraktiken auch konkreter dargestellt werden. Einerseits ist ein Ausbau der 
Geschäftsaktivitäten durch Marktpenetration bzw. Marktdurchdringung (Vertiefung des 
Engagements innerhalb eines ausländischen Marktes) oder Marktexpansion (Erweiterung des 
Auslandsengagements um neue (Länder-)Märkte) möglich, andererseits ein Abbau durch 
Marktretraktion (Reduktion der Geschäftsaktivitäten in einem bestehenden Markt) oder sogar 
Marktreduktion (Zurückziehen aus einem oder mehreren (Länder-)märkten).463 Aus einer 
anderen Perspektive gesehen betreffen Marktexpansion und Marktreduktion die Breite des 
Auslandsmarktengagements (ausgedrückt, z.B., in Anzahl der Niederlassungen 
flächendeckend), während dessen sich Marktpenetration und Marktretraktion auf dessen Tiefe 
auswirken (Ausmaß des Engagements innerhalb eines bestimmten Ländermarktes). Die 
                                                     
462 Vgl. Dominguez & Mayrhofer (2017), S. 1059-1061. 
463 Vgl. Zentes et al. (2013), S. 66. 
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extreme Form eines Schrumpfungsverhaltens stellt der endgültige und komplette Austritt aus 
einem bestimmten Markt dar. Die folgende Abbildung 24 fasst die Weiterentwicklungsformen 
der initialen Markterschließung prägnant zusammen: 
 
Abbildung 24: Weiterentwicklungsformen der anfänglichen Erschließung eines ausländischen Marktes 
 Das schlimmste Szenario einer negativen Entwicklung der Marktbindung stellt der 
totale Rückzug vom jeweiligen problematischen Markt dar. Eine Desinvestition ist – ebenso 
wie eine Investition – eine bewusste Entscheidung, die in Hinsicht auf die aktuellen 
Rahmenbedingungen getroffen wird und die auch durch gewisse Motive provoziert wird. Es 
wird sogar behauptet, dass Desinvestitionen im Ausland leichter vorgenommen werden als 
solche im Inland.464 Entscheidend für die Realisierung einer desinvestiven Entscheidung ist die 
gesammelte Erfahrung mit Investitionstätigkeiten.465Allerdings ist diese drastische und negativ 
behaftete Entscheidung nicht als Misserfolg des jeweiligen Unternehmens zu interpretieren, 
sondern einfach als eine der Phasen in der Unternehmensentwicklung auf einem ausländischen 
Markt oder auch eine neue Strategie, um neue, angepasste Szenarien entwickeln zu können466. 
Dunnings OLI-Paradigma bei In- und Desinvestitionen 
Dass eine Desinvestitionsentscheidung leichter getroffen wird als eine 
Investitionsentscheidung, resultiert auch aus dem Vergleich der drei Bedingungen nach 
Dunning für das Tätigen von Investitionen. Wenn das Eklektische Paradigma von Dunning, 
                                                     
464 Vgl. Boddewyn (1985), S. 62. 
465 Vgl. Brown & Panibratov (2016), S. 19. 
466 Vgl. Brown & Panibratov (2016), S. 18. 
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bekannt auch als OLI-Paradigma, aus der Investitionsperspektive auf die 
Desinvestitionsperspektive übertragen wird, ergibt sich folgende Wechselbeziehung: 
 
Abbildung 25: Dunnings OLI-Paradigma bei Investitionen und Desinvestitionen
467
 
Auf der linken Seite der Abbildung 25 sind die Voraussetzungen für die Realisierung einer 
ausländischen Direktinvestition ersichtlich und auf der rechten Seite die Gründe für die 
Entscheidung über eine Desinvestition. Bei näherer Betrachtung und genauem Vergleich der 
einzelnen Vorteile fällt eine wichtige Erkenntnis auf: Der Unterschied zwischen den beiden 
Direktinvestitionsentscheidungen besteht darin, dass bei einer Investition alle drei Vorteile 
vorhanden sein müssen und bei einer Desinvestition das Vorliegen nur einer der drei 
Bedingungen ausreichend ist.468 
In Literaturbeiträgen aus den Ökonomie-, Strategie- und IB-Bereichen wird auf eine 
Reihe von Faktoren hingewiesen, die Desinvestitionen beeinflussen können. Unter den 
bedeutendsten werden die Stabilität und Vorhersehbarkeit des Geschäftsumfeldes (inkl. 
Länderrisiko i.w.S.) im Gastland, die Attraktivität der laufenden Geschäftsaktivitäten, das 
Vorhandensein, sowie auch die Lösung eventueller Regierungsprobleme in Bezug auf 
Auslandsinvestitionen und die strategische Passfähigkeit der Muttergesellschaft zu den 
Niederlassungen genannt.469 Die Gesamtwahrscheinlichkeit, einen bestimmten ausländischen 
Markt zu verlassen, ergibt sich aus dem Vorhandensein all dieser Faktoren, geleitet durch deren 
Einfluss auf die Austrittsanreize und -barrieren.470 Wenn keine Anreize für einen Marktaustritt 
                                                     
467 In Anlehnung an Boddewyn (1983), S. 347-348. 
468 Vgl. Boddewyn (1983), S. 348. 
469 Vgl. Benito (1997), S. 317-318. 
470 Vgl. Benito (1997), S. 318. 
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vorhanden sind, dann sollte ein Unternehmen ungeachtet fehlender Austrittsbarrieren am Markt 
präsent bleiben. Liegen aber irgendwelche Anreize für das Verlassen eines ausländischen 
Marktes vor, kommt es in den meisten Fällen zu einem Marktaustritt. Von diesen zwei 
Hauptkriterien spielen die Austrittsanreize die dominante Rolle.471 
Veränderungen der Betätigungsform im Laufe des Internationalisierungsprozesses 
Der Wandel der Betätigungsformen im Laufe des Internationalisierungsprozesses kann auch in 
Bezug auf einzelne Länder bzw. Regionen betrachtet werden. Dies wird in der folgenden 
Abbildung 26 illustriert, die einen Bezugsrahmen für die Betrachtung unterschiedlicher 
Internationalisierungsstrategien über die Zeit in Zusammenhang mit dem Wandel des 
jeweiligen Investitionslandes zeigt: 
Abbildung 26: Veränderungen der Betätigungsformen internationaler Entwicklung in Bezug auf den Wandel 
bestimmter Länder
472
 
Mit Ausnahme von zwei extremen, selten vorkommenden Sonderfällen werden sieben 
Betätigungsformen strukturiert dargestellt. Bei beobachtbarem Wandel relevanter Regionen 
bzw. Länder trifft das Unternehmen seine weiteren Investitionsentscheidungen in Betracht auf 
externe, länderspezifische Faktoren. Ein (stark) negativ ausgeprägter Länderwandel resultiert 
in einer ein- bzw. zweidimensionalen (Länder)Reduktion des Marktengagements und ein 
(stark) positiver Länderwandel in einer ein- bzw. zweidimensionalen (Länder)Expansion. Alle 
Szenarien, sowie auch Kombinationen daraus sind in Folge sich veränderter 
Landesrahmenbedingungen im Rahmen einer einzigen Region bzw. eines einzigen Landes 
denkbar. Ein interessanter länderbezogener Befund der qualitativ durchgeführten Studie, auf 
                                                     
471 Vgl. Benito (1997), S. 316. 
472 Swoboda & Jager (2008), S. 61. 
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der Abbildung 26 beruht, ist die Feststellung, dass in einer großen Anzahl osteuropäischer 
Länder in der Tat Veränderungen der Betätigungsformen erfolgt sind.473 
Im Rahmen dieses Unterkapitels wurde gezeigt, dass die anfänglich ausgewählte 
Marktbearbeitungsform mit der Zeit modifiziert werden und somit unterschiedliche Zyklen 
durchmachen kann. Im Rahmen des Marktengagements ist sowohl ein Ausbau der 
grenzüberschreitenden Geschäftsaktivitäten (durch Marktpenetration bzw. -expansion), als 
auch ein Schrumpfen (durch Marktretraktion bzw. -reduktion, sowie auch durch die 
Extremform Desinvestition) möglich. All diese Ausprägungsformen können auch auf 
Länderebene betrachtet werden, wodurch sich aus dem Zusammenhang zwischen dem Wandel 
der Betätigungsform bzw. der Internationalisierungsstrategie und dem Wandel der Regionen 
bzw. Länder noch mehrere Kombinationen ableiten lassen. 
2.2.3 Zwischenresümee (2) 
In diesem Kapitel wird ein besonderes Augenmerk auf unterschiedliche 
Marktbearbeitungsformen im Ausland gerichtet. Nach einer knappen Vorstellung der 
Grundformen von Markteintritts- und Marktbearbeitungsstrategien wird der Fokus auf eine 
konkrete Internationalisierungsform, nämlich ausländische Direktinvestitionen (FDI), gelegt. 
Nach der Definierung und einer knappen Schilderung der wichtigsten Merkmale und 
Bestandteile von FDI wurden die Modifizierungsformen der anfänglich ausgewählten 
Internationalisierungsstrategie(n) im Laufe des Marktengagements auf einem bestimmten 
Ländermarkt verfolgt. Dabei werden mehrere Ansätze dargestellt: 
 Zuerst wurden fünf mögliche Internationalisierungsstadien bei KMU dargestellt (s. 
Abbildung 23), die sowohl in einem Unternehmensausbau, als auch in einem 
Schrumpfen der bisherigen Aktivitäten am ausländischen Markt resultieren können: 
schwierige Phasen können durch entsprechende Marktanpassungsstrategien 
überwunden werden. 
 Nach der anfänglichen Erschließung eines neuen Marktes ist die Weiterentwicklung der 
Präsenz am ausländischen Markt zu berücksichtigen: Entweder werden die 
Geschäftsaktivitäten durch eine Marktpenetration (Vertiefung des Engagements 
innerhalb eines ausländischen Marktes) oder Marktexpansion (Erweiterung des 
Auslandsengagements um neue (Länder-)Märkte) ausgebaut oder durch eine 
                                                     
473 Vgl. Swoboda & Jager (2008), S. 70. 
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Marktretraktion (Reduktion der Geschäftsaktivitäten in einem bestehenden Markt) oder 
sogar Marktreduktion (Zurückziehen aus einem oder mehreren (Länder-)märkten) 
abgebaut (s. Abbildung 24). Im schlimmsten Fall wird die extreme desinvestive 
Entscheidung Marktaustritt getroffen. 
 Das gut bekannte OLI-Paradigma von Dunning kann aus der Investitionsperspektive auf 
die Desinvestitionsperspektive übertragen werden (s. Abbildung 25). Im Gegensatz zum 
Standardparadigma über ausländischen Direktinvestitionen ist bei einer Desinvestition 
die Erfüllung nur einer der drei Bedingungen ausreichend. 
 Abschließend werden insgesamt neun Wandelmöglichkeiten der Betätigungsform(en) 
im Laufe eines Internationalisierungsprozesses aufgezeigt (s. Abbildung 26). Dabei 
wird beobachtet, dass bei Wandel des jeweiligen Landes das Unternehmen seine 
weiteren Investitionsentscheidungen in Anbetracht länderspezifischer Faktoren trifft: 
Ein negativ ausgeprägter Länderwandel resultiert in einer Reduktion und ein positiver 
Länderwandel in einer Expansion der Marktpräsenz. 
Die oben aufgeführten Strategiewechselpraktiken können unter anderem auch vom 
Geschäftsumfeld im Investitionsland beeinflusst werden. Grundsätzlich werden FDI mit 
höheren Risiken bei potenziellen, unerwarteten Veränderungen der wirtschaftlichen, sozialen 
und politischen Rahmenbedingungen konfrontiert. Obwohl angenommen wird, dass die 
meisten ausländischen Investitionen in weniger riskanten Ländern getätigt werden, entscheiden 
sich viele Unternehmen bewusst für Ländermärkte, die mit mehr Risiken behaftet sind.474 
Genau diese Wechselwirkung stellt den Untersuchungsgegenstand des nächsten Kapitels dar. 
2.3 Zusammenhang zwischen Länderrisiko und der Marktbearbeitungsform FDI 
Jede Auslandsaktivität eines Unternehmens, unabhängig von der ausgewählten 
Marktbearbeitungsform, wird von externen Umweltfaktoren beeinflusst, über die ein geringerer 
Informationsstand als im Inland besteht. Wenn die Geschäftstätigkeiten nicht innerhalb der 
Staatsgrenze, sondern in einem fremden und entfernten Land getätigt werden, dann kommen 
die ökonomischen, technologischen, politischen, sozio-kulturellen, ökologischen und viele 
andere Umweltbedingungen aufgrund der größeren Distanz stärker zum Ausdruck.475476 Wenn 
auch anderen Quellen zufolge länderspezifische Faktoren keine signifikanten Determinanten 
                                                     
474 Vgl. Benito (1997), S. 321. 
475 Vgl. Tümpen (1987), S. 25. 
476 Damit sind die Bestimmungsfaktoren des Länderrisikos i.w.S. gemeint, die im Kapitel 2.1.3. ausführlich 
dargestellt werden. 
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für Unternehmensinvestitionen darstellen477,  begibt sich die Autorin in diesem Kapitel auf die 
Suche nach Wirkungszusammenhängen zwischen Länderrisiko i.w.S. (mit all seinen 
Komponenten) und ausländischen Direktinvestitionen. 
Bevor mit den konkreten Erkenntnissen aus der Literaturrecherche angefangen wird, 
möchte die Autorin auf ein paar Schlüsselbeobachtungen in Bezug auf die Marktengagement-
Dauer und die Spezifika von Folgeinvestitionsentscheidungen aufmerksam machen, die für das 
Verständnis der weiteren Erkenntnisse grundlegend sind: 
 Unternehmensexterne Faktoren spielen bei Unternehmen, die länger in einem 
bestimmten ausländischen Ländermarkt tätig waren, tendenziell eine größere Rolle als 
bei Unternehmen, die seit relativ kurzer Zeit dort engagiert sind.478 Dementsprechend 
gewinnen die länderspezifischen Einflussfaktoren mit ansteigender Dauer des 
Marktengagements an Bedeutung. 
 Das Länderrisiko beschreibt im Grunde genommen die Risikopotenziale im Rahmen 
eines bestimmten Auslandsmarktes und stellt damit ein wichtiges 
Entscheidungskriterium bei der Selektion der geeigneten Marktbearbeitungsstrategie 
dar.479 Doch die Mehrheit der Theorien und durchgeführten Studien fokussiert auf den 
erstmaligen Eintritt in einen ausländischen Markt. Somit bleiben Entscheidungen über 
Folgeinvestitionen vernachlässigt, obwohl sie – im Vergleich zu Anfangsinvestitionen 
– einen längeren Zeitraum betrachten und daher deutlich größere Auswirkungen 
aufweisen können. In diesem Zusammenhang haben interessanterweise nicht die 
Beteiligungshöhe oder die Größe der Auslandsgesellschaft Einfluss auf die 
Entscheidung zur Folgeinvestition, sondern eher die internationale Erfahrung des 
Investors – ein Ergebnis, das die Erkenntnisse aus (früheren) Studien zum Markteintritt 
ergänzt.480 
 In Bezug auf die weitere Entwicklung der Auslandsinvestitionen nach dem Ersteintritt 
in  einen neuen ausländischen Markt werden in wenigen wissenschaftlichen Beiträgen 
nur Desinvestitionen, realisiert durch einen strategischen Marktrückzug, behandelt.481 
                                                     
477 Vgl. Mudambi (1995). 
478 Vgl. Swoboda & Jager (2008), S. 70. 
479 Vgl. Kutscher & Schmid (2011), S. 1450. 
480 Vgl. Fisch & Zschoche (2010), S. 95-96. 
481 Vgl. Fisch & Zschoche (2010), S. 83. 
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Besonders dann, wenn sich das politische Risiko, z.B., im Laufe der Zeit negativ 
entwickelt, wird Länderrisiko als eine Desinvestitionsdeterminante angesehen.482 
Unter der Berücksichtigung dieser drei Implikationen wird in weiterer Folge mit einer 
gezielten Literatur-Recherche über die Wechselwirkung zwischen Länderrisiko und 
Auslandsaktivitätsformen angefangen (Kapitel 2.3.1.). Danach wird der Fokus auf eine einzige 
Marktbearbeitungsform, nämlich FDI, gelegt: zuerst – da der politische Aspekt die 
meistuntersuchte Länderrisiko-Komponente ist483 – in Bezug auf die Wechselwirkung 
zwischen politischem Länderrisiko (2.3.2.) und anschließend betreffend das Länderrisiko i.w.S. 
(2.3.3.), wobei bei der Recherche nur ausgewählte Länder berücksichtigt werden. 
2.3.1 Allgemeiner Überblick über die Wechselbeziehung zwischen Länderrisiko und 
Marktbearbeitungsformen 
Länderrisiken können die Realisierung der im Kapitel 2.2.1.1. Systematisierung der 
Markteintritts- und Marktbearbeitungsstrategien dargestellten Formen des Auslandsgeschäfts 
auf unterschiedliche Art und Weisen beeinflussen. Bei genauer Betrachtung der Arten von 
Wechselwirkung zwischen Auslandsaktivitäten und Länderrisiken (s. Abbildung 27) macht 
sich der hohe Grad an Risikobetroffenheit im Fall der intensivsten 
Auslandsmarktbearbeitungsformen, nämlich Minderheitsbeteiligungen bzw. Joint Ventures, 
sowie auch 100%iger Tochtergesellschaften, besonders bemerkbar. Allerdings wird hier auf 
eine konkrete Darstellung der relevanten Länderrisiken bei jeder einzelnen 
Marktbearbeitungsform verzichtet. Dadurch entsteht ein begrenzter Zusammenhang von zwei 
Begriffen, der bei den Auslandsaktivitätsformen konkrete Gestalt annimmt, bezüglich der 
Risiken aber keine explizite Aussagekraft über die einzelnen Erscheinungsformen hat. 
                                                     
482 Vgl. Benito (1997), S. 321. 
483 s. Kapitel 2.1.3.2. Politisches Länderrisiko. 
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Abbildung 27: Grundlegender Zusammenhang zwischen Formen der Auslandsbearbeitung und 
Risikobetroffenheit
484
 
Die Beziehungsstruktur zwischen Länderrisiken und Auslandsaktivitäten von Meyer 
(1987) scheint detailliertere Erkenntnisse zu geben (s. Abbildung 28). Sie veranschaulicht die 
Zusammenhänge zwischen einzelnen Länderrisikoarten (Transfer-, Dispositions- und 
Enteignungsrisiken) und konkreten Auslandsaktivitätsformen (Kreditgeschäfte485, 
Lizenzverträge, Exportgeschäfte und Direktinvestitionen). Im Rahmen der vorliegenden Arbeit 
wird dieser Zusammenhang speziell in Bezug auf die Direktinvestitionen gezeigt, im Rahmen 
derer die Auslandsbearbeitung am intensivsten ist und die Risikobetroffenheit am 
gravierendsten. Der festgestellte Einfluss der genauen Form der Auslandsmarktbearbeitung auf 
die Risikobetroffenheit eines Unternehmens wird auch von anderen Autoren übernommen, 
wobei die Grundidee unverändert bleibt: Jede Art des internationalen Engagements eines 
Unternehmens ist mit bestimmten Risiken verbunden, aber das Ausmaß der Risikobetroffenheit 
steigt mit dem Ausmaß der Ressourcenbindung an den ausländischen Markt486. 
 
                                                     
484 Meffert & Bolz (1998), S. 72. 
485 Kreditgeschäfte werden von Meyer als eine Auslandsaktivitätsform betrachtet, was über die Systematik der 
vorliegenden Arbeit hinausgeht. 
486 Vgl. Ermschel (2004), S. 100.; Neumair et. al. (2012), S. 287f. 
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Abbildung 28: Die Beziehungsstruktur zwischen Länderrisiken und Auslandsaktivitäten
487
 
Die in der Abbildung 28 verwendete Terminologie wird aus heutiger Sicht aber als 
beschränkt und unvollständig gesehen, da das Länderrisiko i.w.S. viel mehr Aspekte als 
Wechselkursrisiken, Zahlungs(un)fähigkeit, Handelshemmnisse und Dispositions- und 
Enteignungsrisiken betrachtet. Dementsprechend wird auch in diesem Interpretationsansatz die 
Erklärung des Länderrisikobegriffs – so wie in der vorliegenden Arbeit interpretiert – nicht zur 
Gänze ausschöpft. 
Einen chronologischen Überblick über weitere Interpretationsansätze in Betracht auf die 
Abgrenzung des allgemeinen Länderrisikos nach Marktbearbeitungsformen gibt Abbildung 29: 
 1987 stellt Meyer fest, dass die Länderrisiken einer internationalen Unternehmung auf 
zwei unterschiedliche Art und Weisen differenziert werden können, nämlich als Risiken 
beim grenzüberschreitenden Kreditgeschäft und Risiken bei 
Direktinvestitionstätigkeiten488. 
 In ähnlicher Weise stellt Przybylski – rückblickend auf die erschienenen 
Untersuchungsarbeiten bis 1993 – ebenfalls nur zwei Erscheinungsformen von 
Länderrisiken fest: Risiken aus bankbetrieblicher Sicht und solche, die im 
Zusammenhang mit Direktinvestitionen entstehen489. 
 Vier Jahre später spezifiziert Bäcker das bankenbezogene Länderrisiko als Kreditrisiko 
und fügt eine dritte Gruppe hinzu, nämlich sonstige Länderrisiken490, die zusätzliche, 
nicht in die anderen Gruppen zugeteilte Geschäftsbereiche umfasst und auch in weiteren 
Klassifikationen enthalten ist. 
                                                     
487 Meyer (1987), S. 17. 
488 Vgl. Meyer (1987), S. 10. 
489 Vgl. Przybylski (1993), S. 62. 
490 Vgl. Bäcker (1998), S. 4. 
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 Nordal unterscheidet zwischen drei Investitionstypen: lending (Kreditgewährung bzw. 
Ankauf von Anleihen), equity investment (Risikokapital-Bereitstellung) und foreign 
direct investment (Investitionen in Unternehmen und Ressourcen). Im spezifischen Fall 
von ausländischen Direktinvestitionen, z.B., ist eine eindeutige Interpretation des 
Länderrisikos als generalized country risk491, d.h., das Länderrisiko i.w.S. (und nicht als 
sovereign risk)492 zu beobachten, was die Auffassung des Länderrisikos im Kontext von 
Direktinvestitionen eben im weiteren Sinne von Country risk bestätigt. 
 Das dreiteilige Modell von Bäcker wird von Wadé um eine vierte Kategorie, nämlich 
Länderrisiken bei Handelsgeschäften, erweitert, um somit ein vollständiges Bild der 
möglichen Wechselwirkungen zwischen Länderrisiken und Investitionsformen zu 
verschaffen. 
Abbildung 29: Erklärungsformen des Länderrisikobegriffs i.w.S. 
                                                     
491 Vgl. Nordal (2001), S. 199f. 
492 Näheres im Kapitel 2.1.2.2. 
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Bei allen fünf Erklärungsansätzen fällt die Berücksichtigung der Länderrisiken bei 
Direktinvestitionen getrennt auf, was die große Bedeutung dieser Investitionsform bei der 
Betrachtung der Länderrisiken unterstreicht. Zusammenfassend lässt sich der Begriff des 
Länderrisikos nach den zentralen Geschäftsbereichen in vier Formen einteilen: Länderrisiken 
bei Kreditgeschäften, Länderrisiken bei Auslandsgeschäften (bei Handelsgeschäften oder bei 
Direktinvestitionen) und solche, die sonstige Geschäftsbereiche betreffen (s. Abbildung 30). 
Von zentralem Interesse dieser Arbeit ist das Länderrisiko bei ausländischen 
Direktinvestitionen. 
Abbildung 30: Wirkungsfelder des Länderrisikos i.w.S. bei Auslandsgeschäften 
2.3.2 Erkenntnisse der Wechselwirkung zwischen politischem Länderrisiko und FDI 
In vielen Modellen wird das Länderrisiko in wirtschaftliche und politische (manchmal plus 
institutionelle) Determinanten unterteilt. Bevor der Fokus ausschließlich auf die politische 
Länderrisikokomponente gelegt wird, werden Studien präsentiert, die einen oder auch keinen 
Zusammenhang zwischen jeweils wirtschaftlichen und politischen Faktoren und FDI aufweisen 
(s. Tabelle 4). 
Zusammenhang JA NEIN 
Wirtschaftliche 
Faktoren 
beeinflussen FDI. 
Jadhav (2012); Ramcharran (1999); 
Fisch & Zschoche (2010); Leitao & 
Faustino (2010), Leitao (2010), Lv et.al 
(2010), Mohamed & Sidiropoulos 
(2010), Sanjo (2012). 
 
Politische Faktoren 
beeinflussen FDI. 
Ramcharran (1999); Chakrabarti (2001); 
Méon, P. & Sekkat, K. (2012); 
Hayakawa et al. (2013); Krifa-Schneider 
& Matei (2010). 
Jadhav (2012); Hill (2003). 
Tabelle 4: Einfluss von wirtschaftlichen und politischen Faktoren auf FDI. 
 Die Untersuchung der wirtschaftlichen Faktoren ergab eindeutig, dass die 
wirtschaftliche Länderrisikokomponente einen signifikanten Einfluss auf FDI hat. Jadhav 
(2012), z.B., belegt die These, dass traditionelle wirtschaftliche Faktoren FDI z.B. in die 
Länderrisiko bei Auslandsgeschäften
Länderrisiko bei 
Finanztransaktionen
Länderrisiken bei 
Export-/ 
Importgeschäften
Länderrisiken bei 
Direktinvestitionen
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BRICS-Länder beeinflussen. Ramcharran (1999) behauptet, dass eine bessere 
Wirtschaftsleistung ausländische Direktinvestitionen positiv beeinflusst.493 Fisch & Zschoche 
(2010) haben festgestellt, dass eine hohe wirtschaftliche Unsicherheit am ausländischen Markt 
Investoren davor zurückhält, die Auslandsgesellschaft(en) zu vergrößern.494 In Bezug auf die 
Methodik, anhand derer die einen oder anderen Faktoren getrennt gemessen werden, haben die 
wirtschaftlichen Faktoren den großen Vorteil, dass sie leicht quantifizierbar sind. In fast allen 
empirischen Studien wird als FDI-Determinante die Marktgröße, manchmal gemessen am 
realen BIP, untersucht und als signifikant anerkannt495. 
Die Untersuchung der politischen Faktoren lieferte gemischte Ergebnisse. Im 
Allgemeinen herrscht die Meinung, dass ein hohes Niveau an politischem Risiko ein niedriges 
Niveau an FDI-Zuflüssen mit sich bringt496 und vice versa wird ein niedriges Niveau des 
politischen Risikos mit einem Anstieg der FDI-Zuflüsse assoziiert497. Ramcharran (1999) 
behauptet, dass eine Erhöhung des politischen Risikos ausländische Direktinvestitionen 
negativ.498  Jadhav (2012) fand aber Belege, dass politische Aspekte – im Gegenteil zu den 
traditionellen wirtschaftlichen Faktoren – FDI z.B. in die BRICS-Länder nicht beeinflussen499. 
Laut Hill (2003) können Investoren im Fall von politischem Risiko die Bestimmungsfaktoren 
auf keine eindeutige bzw. aussagekräftige Art und Weise kategorisieren und homogenisieren 
und trotz Modellschätzungen erweist sich das Eintreten von bedeutenden politischen 
Geschehnissen als schwer prognostizierbar500. Interessanterweise reagieren ausländische 
Investitionen auf politisches Risiko weniger empfindlich, wenn das Weltmarktvolumen der 
Kapitalzuströme größer wird501. Eine weitere und für diese Arbeit besonders wichtige 
Erkenntnis laut Hayakawa et al. (2013) besagt, dass nicht das anfängliche politische Risiko, 
sondern seine Veränderung im Laufe der Zeit die FDI-Zuflüsse beeinflusst: Auch wenn das 
politische Risiko zu Beginn der Investitionstätigkeit hoch ist, kann eine deutliche Reduktion 
des politischen Risikos dabei helfen, mehr FDI anzulocken.502 
                                                     
493 Vgl. Ramcharran (1999), S. 56. 
494 Vgl. Fisch & Zschoche (2010), S. 95. 
495 Vgl. Leitao & Faustino (2010), Leitao (2010), Lv et.al (2010), Mohamed & Sidiropoulos (2010), Sanjo 
(2012). 
496 Vgl. Chakrabarti (2001); Méon, P. & Sekkat, K. (2012), S. 2203. 
497 Vgl. Krifa-Schneider & Matei (2010), S. 54. 
498 Vgl. Ramcharran (1999), S. 56. 
499 Vgl. Jadhav (2012), S. 12. 
500 Vgl. Hill (2003), S. 312. 
501 Vgl. Méon, P. & Sekkat, K. (2012), S. 2203. 
502 Vgl. Hayakawa et al. (2013). 
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Im Folgenden wird anhand der Ergebnisse unterschiedlichster empirischer Studien 
gezielt auf politische Länderrisiko-Untersuchungsansätze eingegangen. Slangen & van Tulder 
(2009) z.B. empfehlen, bei der Analyse des politischen Länderrisikos die ganze 
Regierungsinfrastruktur in Betracht zu ziehen oder zumindest die wichtigsten politischen 
Dimensionen wie, z.B., Effektivität der Landesregierung, Regulierungsqualität und 
Korruptionskontrolle zu berücksichtigen.503 Weitere spezifische politische – und institutionelle 
– Einflussfaktoren repräsentieren die Stabilität der Regierung, eventuelle religiöse Spannungen 
und demokratische Rechenschaftspflicht504, sowie auch Qualität der Regierung und 
Demokratie505. Leider sind viele politische Faktoren nicht wirklich messbar wie, z.B., die 
Ernsthaftigkeit des Reformwillens in Transformations- und Entwicklungsländern506. Im 
Rahmen des politischen Risikos nicht zu unterschätzen ist ebenfalls die Marktallokation 
zwischen den einheimischen Mitbewerbern: Je heftiger der Marktwettbewerb mit inländischen 
Führungseliten ist, desto höher wird das politische Risiko für ausländische Investoren, wie eine 
Fallstudie über die Investition des schwedischen Telekommunikationsunternehmen Tele2 in 
Russland zeigt507. In Tabelle 5 werden die Wechselwirkungen zwischen FDI und ausgewählten 
politischen Einflussfaktoren (Politische Stabilität, Korruption, Geopolitisches Risiko und 
Sanktionen) gezeigt, die in weiterer Folge separat analysiert werden. 
Zusammenhang JA NEIN 
Politische Stabilität Busse & Hefeker (2007); Balleis 
(1985); Thunnel (1977). 
Bennet & Green (1972); Kobrin 
(1976). 
Korruption Slangen & van Tulder (2009); Egger 
& Winner (2005), Busse & Hefeker 
(2007), Shakib (2016); Wei (2000); 
Mauro (1999); Habib & Zurawicki L 
(2002), Javorcik & Wei (2002), 
Wijeweera et al. (2009), Wei (2000), 
Habib & Zurawicki (2001); Woo & 
Heo (2009); Caetano & Calerio 
(2005); Alemu (2012); Bellos & 
Subasat (2012); Egger & Winner 
(2006); Yi et al. (2019); Campos et al. 
(1999); Barbopoulos et al. (2014); 
Cuervo-Cazurra (2006). 
Iloie (2015) 
                                                     
503 Vgl. Slangen & van Tulder (2009), S. 288. 
504 Vgl. Busse & Hefeker (2007), S. 412. 
505 Vgl. Kolstad & Villanger (2008), S. 530. 
506 Vgl. Jochem (1999), S. 259. 
507 Vgl. Kluge (2016b), S. 109. 
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Geopolitisches Risiko Wheeler & Mody (1992); 
Dissanayake & Wu (2018); Caldara & 
Iacoviello (2018). 
 
Sanktionen Mirkina (2018); Hill (2003)  
Tabelle 5: Studien über die Wechselwirkungen zwischen politischen Risikoarten und FDI. 
 Politische Stabilität 
Früheren Untersuchungen zufolge wurde die politische Risikokomponente, genannt politische 
Stabilität, als eine der wichtigsten Determinanten für Direktinvestitionen bezeichnet. Zu diesem 
Schluss ist es anhand zweier unterschiedlicher Verfahren gekommen: Im Rahmen der ersten 
Methode wurden die empirischen Daten mit Hilfe von Interviews mit für Direktinvestitionen 
zuständigen Entscheidungsträgern durchgeführt. Im Rahmen der zweiten Methode wurde das 
Datenmaterial aus statistischen Testverfahren gewonnen.508 Die Ergebnisse sind jedoch nicht 
eindeutig und deuten auf große Widersprüchlichkeit nicht nur aufgrund der Untersuchungsart, 
sondern auch innerhalb jeder der zwei Methoden. Infolge der Interviewmethode finden die 
meisten Befragten, dass politische Stabilität wichtig bis sehr wichtig bei der 
Direktinvestitionsentscheidung sei. 509 Im Gegensatz zu den qualitativ durchgeführten Studien 
bestätigen die Untersuchungen mit Anwendung statistischer Verfahren einen positiven 
Zusammenhang zwischen politischer Stabilität und Direktinvestitionen nur in besonderen 
Fällen (z.B. erst bei langfristiger Betrachtung) oder in ausgewählten Ländern bzw. 
Ländergruppen (asiatische Länder, Entwicklungsländer, etc.).510 
Weitere ökonomische Arbeiten zeigen ebenfalls gegenteilige Ergebnisse. Während 
Thunnel (1977) behauptet, dass ausländische Direktinvestitionen in einem Land im Prinzip 
zurückgehen, wenn es als politisch instabil gilt511, stellen Bennet & Green (1972) und Kobrin 
(1976) keinen signifikanten Zusammenhang zwischen politischer Stabilität und der Zufuhr von 
ausländischen Direktinvestitionen fest512. Denkbare Gründe für diese widersprüchlichen 
Ergebnisse könnten die unterschiedlichen Definitionen von politischer (In)Stabilität, der 
unterschiedliche Gefährdungsgrad in Abhängigkeit von der Branchenzugehörigkeit oder auch 
die politische Lage im Herkunftsland selbst, sowie die Beziehungen zwischen den beiden 
Ländern auf politischer Ebene sein.513 
                                                     
508 Vgl. Balleis (1985), S. 37. 
509 Vgl. Balleis (1985), S. 40. 
510 Vgl. Balleis (1985), S. 52-54. 
511 Vgl. Thunnel (1977), S. 43ff. 
512 Vgl. Bennet & Green (1972); Kobrin (1976);  
513 Vgl. Schüning (1991), S. 59. 
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 Korruption 
Ein anderes typisches Untersuchungsobjekt im Rahmen des politischen Risikos stellt die 
Korruption im jeweiligen Land dar. Die Forschungsergebnisse sind auch hier nicht einheitlich. 
Die Mehrheit der Forscher ist zum Schluss gekommen, dass Korruption (im Laufe der Zeit) 
ausländische Investitionen beeinflusst514 und einen eindeutigen negativen Einfluss nicht auf die 
Investitionen, sondern auch auf das Wirtschaftswachstum hat515; zusätzlich haben ein hoher 
Grad an Korruption im Gastland, sowie ein großer Unterschied zwischen dem Korruptionsgrad 
im Heimat- und im Gastland eine investitionshemmende Auswirkung516. Nur wenige andere 
Forscher auf diesem Gebiet finden keinen signifikanten Zusammenhang: In CEE-Ländern, z.B., 
werden keine klaren Zusammenhänge zwischen FDI und dem Korruptionsindex gefunden517. 
In einer Betrachtung bestimmter Regionen kommt man in der Tat zu eindeutigeren 
Ergebnissen: Woo & Heo (2009) belegen den negativen Einfluss von Korruption auf FDI-
Ströme in asiatische Volkswirtschaften518; Caetano & Calerio (2005) kommen zum Ergebnis, 
dass im Fall von Entwicklungsländern – für die angenommen wird, dass sie korrupter als andere 
Länder sind – die Risikowirkung eindeutig signifikant und negativ ist519; Alemu (2012) zeigt 
noch dazu, dass ein Rückgang des Korruptionslevels zu einem mehrfachen Anstieg der FDI-
Zuflüsse führt520; Bellos & Subasat (2012) stellen im Fall von ausgewählten 
Transformationsländern bei hohem Korruptionsniveau hohe FDI-Bestände fest521; Egger & 
Winner (2006) stellen innerhalb der OECD-Länder522 fest, dass Korruption einen signifikanten 
Einfluss auf Investitionen hat, wobei dieser politische Faktor für OECD-Länder, die in Nicht-
OECD-Länder investieren, nicht von (besonderer) Bedeutung ist.523 Eine weitere Erkenntnis 
ist, dass ein hohes Korruptionsniveau im Gastland in der Anfangsphase weniger FDI anlocken 
kann524, aber nach dem Markteintritt resultiert das korrupte Geschäftsumfeld 
überraschenderweise in einer Erhöhung der ausländischen Direktinvestitionen525. Abgesehen 
                                                     
514 Vgl. Egger & Winner (2005), S. 949., Busse & Hefeker (2007), S. 410., Shakib (2016), S. 268.; Wei (2000). 
515 Vgl. Mauro (1999), S. 705. 
516 Vgl. Habib & Zurawicki L (2002), Javorcik & Wei (2002), Wijeweera et al. (2009), Wei (2000), Habib & 
Zurawicki (2001). 
517 Vgl. Iloie (2015), S. 632. 
518 Vgl. Woo & Heo (2009), S. 235. 
519 Vgl. Caetano & Calerio (2005). 
520 Vgl. Alemu (2012), S. 407. 
521 Vgl. Bellos & Subasat (2012), S. 569. 
522 Eine gängige Aufteilung im Zusammenhang mit der Erforschung von Korruption ist diese in OECD- und 
Nicht-OECD-Länder. 
523 Vgl. Egger & Winner (2006), S. 479. 
524 Vgl. Yi et al. (2019), S. 174. 
525 Vgl. Yi et al. (2019), S. 168. 
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davon, ob Korruption einen negativen oder sogar positiven Einfluss auf Investitionen hat, spielt 
nicht nur das Niveau, sondern auch die Art der Korruption eine bedeutsame Rolle.526 
Positiv betrachtet kann Korruption kurzfristig gesehen nicht nur ein Hindernis, sondern 
auch ein Anreiz für FDI und sogar ein Vorteil beim Umgehen mit regulatorischen und 
administrativen Beschränkungen sein527. Es wurde belegt, dass höhere FDI-Ströme die 
einheimische Korruption vermindert528. Allgemein genommen ist die Wertschöpfung für die 
Teilhaber in Bezug auf ausländische Direktinvestitionen in solchen Ländern größer, in denen 
laut Ratingeinstufung die Korruption relativ hoch ist und somit auch das allgemeine politische 
Risiko einen hohen Wert aufweist529. Am größten ist dieser Effekt bei Investitionen in energie- 
und rohstoffreichen Ländern530. Eine interessante Beobachtung ist auch folgende, dass 
Investoren aus hoch korrupten Ländern ebenso korrupte Länder für ihre Geschäftstätigkeiten 
auswählen531. 
Es stellt sich noch die Frage, wie man Korruption vor Ort bewältigen kann. Beispiele 
aus Russland zeigen, dass es großen, weltweit bekannten und etablierten Marken wie 
McDonalds und 3M Inc. gelingen kann, unehrlichen Praktiken Widerstand zu leisten und deren 
guten und ehrlichen Ruf auch in einem korrupten Geschäftsumfeld durchzusetzen und ethisch 
korrektes Geschäftsverhalten zu fördern532. 
 Geopolitisches Risiko 
Laut den von Wheeler & Mody (1992) untersuchten Studien wird bei der geopolitischen 
Risikoart ein signifikanter Zusammenhang zwischen geopolitischem Risiko und FDI 
festgestellt.533 Die Reaktionen ausländischer Unternehmen auf Erhöhungen des geopolitischen 
Risikos sind vielfältig und unter anderem auch branchenabhängig534. 
Konkrete Implikationen zeigen, dass in den meisten Fällen bei hohem geopolitischen 
Risiko im Ausland das Volumen der geplanten Kapitalinvestitionen reduziert wird535 und zwar 
                                                     
526 Vgl. Campos et al. (1999). 
527 Vgl. Egger & Winner (2005), S. 949. 
528 Vgl. Larraín & Tavares (2004), S. 225. 
529 Vgl. Barbopoulos et al. (2014), S. 606. 
530 Vgl. Barbopoulos et al. (2014), S. 617. 
531 Vgl. Cuervo-Cazurra (2006), S. 10. 
532 Vgl. Habib & Zurawicki L (2002), S. 303-304. 
533 Vgl. Wheeler & Mody (1992), S. 66-67. 
534 Vgl. Dissanayake & Wu (2018), S. 3. 
535 Vgl. Dissanayake & Wu (2018), S. 14. 
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in einem höheren Ausmaß als einheimische Unternehmen das tun536. Eine Untersuchung auf 
Unternehmensebene hat noch ergeben, dass das Bewegen von Anlagevermögen unter der 
Drohung geopolitischer Risikofaktoren wesentlich kostspieliger als bei der Verlagerung und 
Sicherung immaterieller Vermögensgegenstände ausfällt.537 Dementsprechend reagieren 
Unternehmen mit einem hohen Anteil an Anlagevermögen deutlich empfindlicher auf 
geopolitisches Risiko als andere, die über nicht so viele Anlageinvestitionen im Ausland 
verfügen, was darauf schließen lässt, dass die erst genannten auf ein größeres Verlustrisiko 
hindeuten.538 
Caldara & Iacoviello (2018) belegten, dass ein hohes geopolitisches Risiko dazu führt, 
Kapitalflüsse aus Schwellenländern in hochentwickelte Länder umzusteuern.539 Sie 
entwickelten einen GPR Index zur Messung geopolitischen Risikos, der insgesamt sechs 
Elemente umfasst, die wiederum in zwei Gruppen gruppiert werden, nämlich geopolitische 
Ereignisse und Handlungen („geopolitical events and acts“) und geopolitische Gefahren 
(„geopolitical threats“).540 Die Untersuchung der geopolitischen Handlungen und Gefahren 
ergab, dass Gefahren einen größeren Einfluss auf das Zurückgehen von 
Unternehmensinvestitionen als Ereignisse und Handlungen haben541 und sogar auch eine 
depressive Wirkung auf die Investoren haben können542. Summa summarum übt das 
geopolitische Risiko einen signifikanten Einfluss auf Kapitalinvestitionen auf Firmenebene 
aus543. 
 Sanktionen 
„Sanktionen zu verhängen, bringt nichts. Sie treffen immer die Falschen.“544 
Sanktionen sind Androhungen monetärer Natur seitens Regierungen, die mit dem Ziel verhängt 
werden, den Außenhandel und auch die Investitionen eines Landes negativ zu beeinflussen.545 
Aus der Sicht der Political risk theory geben internationale Sanktionen ein klares und starkes 
Signal von steigendem Risiko. Sanktionen, die gegen nichtdemokratische Regierungen 
                                                     
536 Vgl. Dissanayake & Wu (2018), S. 16. 
537 Vgl. Dissanayake & Wu (2018), S. 2. 
538 Vgl. Dissanayake & Wu (2018), S. 3. 
539 Vgl. Caldara & Iacoviello (2018), S.1. 
540 Vgl. Caldara & Iacoviello (2018), S. 8. 
541 Vgl. Dissanayake & Wu (2018), S. 4. 
542 Vgl. Dissanayake & Wu (2018), S. 19. 
543 Vgl. Dissanayake & Wu (2018), S. 14-15. 
544 Krone-Schmalz (2017), S. 28. 
545 Vgl. Gelbhaar (1992). 
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verhängt werden, deuten unter anderem auch auf politische Instabilität, bewaffnete Konflikte 
und zivile Aufstände im jeweiligen Land; zusätzlich gefährden sie auch den Ruf des 
sanktionierten Landes Investoren gegenüber.546 
Konkret in Bezug auf Auslandsinvestitionen können je nach Land unterschiedliche 
Reaktionen auf Sanktionsverfahren beobachtet werden. Die Einführung von Restriktionen und 
Errichtung von Barrieren kann für manche Länder von Nachteil, für andere aber von Vorteil 
sein. Wenn es aber zu einem massiven Rücktritt der ausländischen Investoren aus dem unter 
Sanktionen leidenden Land kommt, dann so eine Aktion einen verheerenden Effekt auf die 
Wirtschaft des betroffenen Landes haben.547 Wenn die Sanktionen länger dauern oder noch 
verschärft werden, kommt es neben den direkten (z.B. Verminderung der Staatsreserven) zu 
indirekten Folgen, beispielsweise zu einem spürbaren Schrumpfen des internationalen Handels, 
zu einem merklichen Rückgang der ausländischen Investitionen und gleichzeitig zu 
Kapitalflucht aus dem betroffenen Land (am Beispiel der Russischen Föderation).548 
Konkrete Effekte untersucht Mirkina (2018) in einer Studie über die Zusammenhänge 
zwischen Sanktionen und FDI im Zeitraum zwischen 1970 und 2010 untersucht549. Es sind 
folgende konkrete Auswirkungen im Laufe der Zeit beobachtet worden550: 
o Abhängig von den damit verbundenen Kosten: Kostenintensive Sanktionen 
führen (ausschließlich) kurzfristig zu einem signifikanten FDI-Rückgang. 
o Abhängig vom Land, das sie verhängt: Sanktionen, die von den USA verhängt 
worden sind, rufen einen (ausschließlich) langfristig negativen Effekt auf die 
FDI hervor. Wenn eine internationale Organisation (wie, z.B., die UN) gewisse 
Länder sanktioniert, dann kann kein bedeutsamer Effekt auf die ausländischen 
Direktinvestitionen festgestellt werden. 
o Abhängig vom jeweiligen Jahrzehnt: In den 1990er Jahren hatten mehrere 
Zwangssanktionsfälle einen kurz- bis mittelfristigen negativen Effekt auf FDI 
gehabt. 
                                                     
546 Vgl. Mirkina (2018), S. 199. 
547 Vgl. Mirkina (2018), S. 198-199. 
548 Vgl. Fischer (2015), S. 4. 
549 Für die Untersuchung von insgesamt 184 Ländern wurden als Hauptvariable die netto FDI-Zuflüsse 
verwendet; die Sanktionsdaten wurden vom Datensatz „Threat and imposition of sanctions (TIES)“ gesammelt. 
550 Vgl. Mirkina (2018), S. 204-205. 
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Die Auswirkungen von Sanktionen auf ausländische Direktinvestitionen können also 
unterschiedliche Dimensionen annehmen. Doch in Bezug auf ihre Effektivität zeigt die 
Erfahrung, dass auch langfristige Sanktionen „nicht unbedingt zu einer politischen Kehrtwende 
führen“.551 Es kristallisiert sich eine deutliche Interdependenz der Folgen von Sanktionen in 
Bezug auf einerseits das Land, das die Strafandrohungen initiiert, und andererseits das 
betroffene Land. Solche Krisen können das Investitionsklima des beeinträchtigten Landes (im 
konkreten Fall der Russischen Föderation) – zumindest kurzfristig – dramatisch beeinflussen552. 
Nichtdestotrotz sind ausländische Direktinvestitionen in Krisensituationen – im Vergleich zu 
Portfolio-Investitionen – viel widerstandfähiger553. 
 Fazit 
In diesem Unterkapitel wurde eine Reihe von empirischen Ergebnissen präsentiert, die 
die Bedeutung des politischen Länderrisikos im Laufe der Zeit beleuchten. Bei früheren Studien 
merkt man eine starke Tendenz zum politischen Aspekt des Länderrisikos. Im Allgemeinen 
haben politische Risikofaktoren einen signifikanten und negativen Einfluss auf 
Investitionsentscheidungen. Auch wenn ein stabiles politisches Umfeld im FDI-Empfängerland 
auf ausländische Investitionen attraktiv wirkt554, kann ein hohes Niveau an politischem Risiko 
mit hohen Kapitalrenditen kompensiert sein; in diesem Fall wird politisches Risiko mit einer 
positiven Wirkung assoziiert555. Auf alle Fälle ist politisches Risiko aktiv zu managen: Man 
kann es minimieren, aber nie zur Gänze eliminieren556. Die Analyse von einzelnen politischen 
Risikoeinflussgrößen zeigt, dass fast alle Studien einen deutlichen Zusammenhang zwischen 
politischer Stabilität, Korruption, geopolitischem Risiko oder Sanktionen und ausländischen 
Direktinvestitionen. Diese Belege bestätigen eindeutig die Signifikanz des politischen 
Länderrisikos in Bezug auf FDI. 
 
                                                     
551 Dreger & Kholodilin (2015), S. 1056. 
552 Vgl. Hill (2003), S. 288. 
553 Vgl. Busse & Hefeker (2007), S. 397-398. 
554 Vgl. Hailu (2010), S. 111. 
555 Vgl. Fatehi & Safizadeh (1989), S. 11. 
556 Vgl. Henisz & Zelner (1998), S. 167. 
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2.3.3 Erkenntnisse der Wechselwirkung zwischen Länderrisiko i.w.S. und FDI für 
ausgewählte Länder 
In diesem Subkapitel wird die Wechselwirkung zwischen FDI und dem gesamten Länderrisiko 
i.w.S. untersucht. Nach einem allgemeinen Überblick über unterschiedliche 
Studienerkenntnisse werden länder(gruppen)spezifische Ergebnisse über Entwicklungsländer, 
BRICS und Russland dargestellt. 
Beim Erforschen dieses Zusammenhangs zwischen Länderrisiko i.w.S. und FDI fällt 
eine deutliche Forschungstendenz auf: Am öftesten wird das Länderrisiko als 
Markteintrittsdeterminante und sogar -barriere gesehen und untersucht557. Einige Autoren 
stellen fest, dass FDI-Ströme sehr wohl von Länderrisiken determiniert werden: Hohe 
Länderrisiko-Levels hemmen die Investitionen in die Empfängerländer558. Janicki & Wunnava 
(2004) stellen in ihrer Untersuchung der CEEC559-Länder fest, dass Länderrisiko eine der 
Schlüsseldeterminanten von FDI-Zuflüssen ist.560 Länderrisiko-Messungen anhand von 
Ratings zeigen in ihrer Mehrheit ebenfalls, dass Länderrisiko-Ratings einen signifikanten 
Einfluss auf ausländische Direktinvestitionen haben561. Eine Untersuchung anhand des Index 
Ease of Doing Business, z.B., zeigt, dass Länder mit besseren Ergebnissen im Rahmen der Ease 
of Doing Business-Klassifikation dazu neigen, mehr FDI anzulocken562. Der gleiche 
Zusammenhang wird auch in Bezug auf Länder z.B. aus der Region Zentral- und Osteuropa 
festgestellt: Je weniger riskant das Investitionsklima ist, desto attraktiver ist das zentral- bzw. 
osteuropäische Land für ausländische Investoren563; eine Kombination aus wirtschaftlicher, 
politischer und finanzieller Stabilität lockt ausländische Investitionen in zentral- und 
osteuropäische Länder an564. 
Andere Forscherinnen kommen zum Schluss, dass das Länderrisiko des 
Empfängerlandes keine Determinante ausländischer Direktinvestitionen ist: FDI-Ströme in 
Übergangswirtschaften, z.B., werden von Marktanalysen des länderspezifischen Risikos nicht 
beeinflusst565. Eine mögliche Begründung ist, dass die in der Länderrisiko-Beurteilung 
inkludierten Aspekte bereits in anderen Variablen enthalten sind und aus diesem Grund nicht 
                                                     
557 Vgl. Schüning (1991), Fosfuri (2004). 
558 Vgl. Fosfuri (2004). 
559 Central and East European candidates. 
560 Vgl. Janicki & Wunnava (2004). 
561 Vgl. Vijayakumar et al. (2009). 
562 Vgl. Bayraktar (2013), S. 91. 
563 Vgl. Carstensen & Toubal (2004), S. 16. 
564 Vgl. Janicki & Wunnava (2004), S. 508. 
565 Vgl. Bevan & Estrin (2004), S. 783. 
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weiter berücksichtigt werden.566 Sanjo (2012) kommt zum Schluss, dass es viel wichtiger ist, 
ob ein Land ein Niedrig- oder Hochpreisland als ein niedrig- oder hochriskantes Land ist. 567 
Im Zuge der bis jetzt durchgeführten Untersuchungen wird eine Reihe von zahlreichen 
Methoden beobachtet: allgemeine, internationale Betrachtung einer Großzahl von Ländern, 
Konzentration auf einem bestimmten Kontinent, z.B., Asien oder Afrika, eine nähere 
Fokussierung auf eine etablierte Ländergruppe wie, z.B., die BRICS, oder auch 
Schwerpunktsetzung auf ein einziges Land wie China, Russland, etc. Der Großteil der Studien 
über FDI legt den Fokus auf einzelne Länder oder ausgewählte Regionen568. 
 Entwicklungsländer 
Eine der meist untersuchten Regionen stellen die Entwicklungsländer (Emerging 
Markets, abgekürzt EM) dar, weil aufgrund von deren überproportionaler Risikobetroffenheit 
Investitionen in solche Länder besonders risikoreich sind. Als eine gute unternehmensinterne 
Absicherungsstrategie zur Reduzierung des Anlagerisikos bietet sich die Zusammenstellung 
eines breiteren, diversifizierten Portfolios. Auf der anderen Seite sind solche mutigen 
Investitionsentscheidungen mit vielen Gewinnchancen verbunden: Direktinvestitionen in 
Entwicklungsländer sind durch deutlich höhere Renditen als solche in Industrieländer 
gekennzeichnet.569 In den letzten Jahren wird ein erheblicher Anstieg der FDI-Ströme in 
Entwicklungsländer beobachtet570. 
 BRICS571 
Die Bezeichnung BRICs wurde Ende 2001 vom Chefvolkswirt von Goldman Sachs Jim O'Neill 
verwendet572 und vereinte vier Schwellenländer: Brasilien, Russland, Indien und China. Zehn 
Jahre später (2011) ist Südafrika der fünfte Mitgliedstaat geworden, womit die Ländergruppe 
die heutige, erweiterte Bezeichnung BRICS erhalten hat. Insgesamt repräsentieren die BRICS 
ungefähr 40% der Weltbevölkerung und sind somit die bevölkerungsreichste Ländergruppe der 
Welt573. Dementsprechend, aufgrund der enormen potenziellen Kaufkraft, stellt laut Research-
                                                     
566 Vgl. Bevan & Estrin (2004), S. 783. 
567 Vgl. Sanjo (2012), S. 300. 
568 Vgl. Barbopoulos et al. (2014), S. 605. 
569 Vgl. Gelbrich & Müller (2011), S. 322. 
570 Vgl. Barbopoulos et al. (2014), S. 605. 
571 In diesem Abschnitt werden die BRICS-Staaten nicht einzeln, sondern als Ganzes betrachtet; demnächst wird 
gesondert auf die Russische Föderation eingegangen. 
572 Vgl. O’Neill (2001). 
573 Vgl. Elfakhani & Mackie (2015), S. 100. 
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Ergebnissen der Hauptmotivator für Investitionen in BRICS-Volkswirtschaften die 
Markterschließung („market-seeking“) dar574. 
2003 wurde den BRICS-Staaten eine großartige Zukunft vorausgesagt: 
Produktivitätszuwachs, großes BIP-Wachstum, Währungsaufwertung, Vermögensaufbau, 
etc.575 Tatsächlich konnten die BRIC-Staaten in den darauffolgenden Jahren eine im Großen 
und Ganzen positive Entwicklung verzeichnen und insbesondere in den letzten 15 Jahren viele 
ausländische Direktinvestitionen anlocken576, wobei unter den Hauptinvestoren – vor allem in 
Brasilien und Russland – viele Großunternehmen aus EU-Ländern577 waren578. 
 Untersuchungen konkreter FDI-Einflussfaktoren im BRICS-Kontext zwischen 1975 
und 2007 bzw. 2009 zeigen kontroverse Erkenntnisse: In der einen Studie stellen Marktgröße, 
Lohnkosten, Währungswert, Marktpotenzial, Infrastrukturentwicklung und 
Vermögensbildung, Inflation und Industrieproduktion ausschlaggebende Faktoren dar und 
Wirtschaftsstabilität, Wachstumsperspektiven und Handelsoffenheit zeigen keine Signifikanz 
auf579; im anderen Beitrag sind Handelsoffenheit und makroökonomische Stabilität signifikant, 
Bruttokapitalbildung und Arbeitskräfte aber nicht580. Ein Vergleich der spezifischen 
geopolitischen Risiken aller Partnerländer zeigt, dass in Bezug auf Renditen und Volatilität 
aktuell Russland am meisten gefährdet ist581. Allerdings stellen die untersuchten Faktoren nur 
einzelne Aspekte des Länderrisikos i.w.S. dar und können somit höchstens als Proxy für das 
gesamte Länderrisiko berücksichtigt werden. 
 Die BRICS-Staaten haben spätestens seit der Etablierung ihrer spezifischen 
Bezeichnung große Aufmerksamkeit auf sich gezogen. Trotz positiver Entwicklung bis vor der 
Weltfinanzkrise und schnellem Wiederaufschwung in Bezug auf Zuflüsse an ausländischen 
Direktinvestitionen wird in den letzten paar Jahren keine stabile FDI-Entwicklung in den 
BRICS beobachtet. Besonders besorgniserregend ist der dramatische FDI-Rückgang in 
Russland in Folge des Ausbruchs des Konfliktes an der ostukrainischen Grenze. Im Weiteren 
wird der Fokus gerade auf dieses eine Land gelegt, nämlich die Russische Föderation. 
                                                     
574 Vgl. Jadhav (2012), S. 12. 
575 Wilson & Purushothaman (2003), S. 2. 
576 Weltbank (2019). 
577 Österreich war zwischen 2003-2009 unter den Top-10 EU-Ländern, die in die BRICs investiert haben. 
578 Vgl. Hunya & Stöllinger (2009), S. i. 
579 Vgl. Vijayakumar (2010), S. 9-11. 
580 Vgl. Ranjan & Agrawal (2011), S. 260. 
581 Vgl. Balcilar et al. (2018), S. 295. 
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 Russland582 
Aufgrund der geografischen Lage wird die Russische Föderation nicht immer zur Region 
Zentral- und Osteuropa (abgekürzt CEE) dazugezählt und oft – samt der ganzen GUS-Region 
– sogar von Länderpools ausgeschlossen. Begründet wird diese Isolierung dadurch, dass die 
Rahmenbedingungen dort zu spezifisch sind und somit die früheren Sowjetunion-Länder zu 
Sonderfällen werden, die getrennte Erklärungsansätze erfordern583. Dieser Empfehlung 
nachgehend liegt der Fokus der vorliegenden Doktorarbeit auf einem einzelnen Postsowjetland, 
nämlich, der Russischen Föderation. 
In den russischen Markt zu investieren, erfordert einen hohen Grad an Informiertheit 
über das Spezifikum des jeweiligen Geschäftsumfeldes. Fabry & Zeghni (2002) belegen, dass 
Auslandsinvestitionen in Russland weniger nachfrageorientiert und von den internen 
Landesrahmenbedingungen (betreffend Institutionen und Reformpraktiken) besonders stark 
beeinflusst sind. 584 Die politischen, rechtlichen und kulturellen Rahmenbedingungen in der 
Russischen Föderation verändern sich rasch.585 Trotz des enormen Marktpotenzials und 
vorteilhafter Produktionsmöglichkeiten scheint Russland Auslandsinvestoren sehr riskant zu 
sein.586 Dementsprechend kann Russland das Potenzial an FDI nicht ausschöpfen. Die meisten 
Investoren dort werden als besonders risikofreudig eingestuft.587 Es kann noch eine weitere 
Tendenz in Zusammenhang mit der Größe der am russischen Markt investierenden 
Unternehmen beobachtet werden: Multinationale Unternehmen sind Direktinvestitionen in 
Russland gegenüber mutiger, während sich Mittelunternehmen noch vom risikobehafteten 
Investitionsklima in der Russischen Föderation abschrecken lassen und FDI in andere Emerging 
Markets bevorzugen.588 Auf diese Art und Weise entgehen viele Chancen auf Investitionen, die 
Modernisierung, Wissenstransfer und erfolgreiche westeuropäische Geschäftspraktiken mit 
sich bringen könnten. Die russischen Gebietsverwaltungen können dabei helfen, indem sie ein 
langfristig stabiles wirtschaftliches, institutionelles, politisches und soziokulturelles 
Geschäftsumfeld für ausländische Investoren gewährleiten.589 
                                                     
582 Vgl. Kapitel 3. Die Russische Föderation als Investitionsstandort aus österreichischer Perspektive. 
583 Vgl. Bevan & Estrin (2004), S. 780. 
584 Vgl. Fabry & Zeghni (2002), S. 299. 
585 Vgl. Holtbrügge & Puck (2009), S. 389. 
586 Vgl. Fabry & Zeghni (2002), S. 299. 
587 Vgl. Fabry & Zeghni (2002), S. 300. 
588 Vgl. Kuznetsov (2012), S. 7. 
589 Vgl. Fabry & Zeghni (2002), S. 300. 
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Eine regionale Betrachtung zeigt, dass ausländische Investoren ihre Niederlassungen in 
der Regel in weniger korrupten Regionen Russlands lokalisieren. Gleichzeitig wird aber auch 
die Tendenz beobachtet, dass Investoren, die aus korrupten Ländern stammen, systematisch 
dazu tendieren, in korruptere russische Regionen zu investieren. Daraus lässt sich schließen, 
dass Investoren solche Länder auswählen, mit denen sie vertraut sind oder zumindest über 
gewisse Erfahrung mit der politischen Kultur dort verfügen.590 
Länderspezifische Wahrnehmung der Wechselbeziehung zwischen Länderrisiko und FDI 
In weiterer Folge werden konkrete Auswirkungen länderspezifischer Faktoren auf die 
Marktbearbeitungsstrategien ausländischer Unternehmen präsentiert. Die gewonnenen 
Erkenntnisse umfassen Erfahrungsberichte aus amerikanischer, deutscher, britischer, 
japanischer und allgemeiner westeuropäischer Perspektive. 
 US-amerikanische Großunternehmen haben eine lange Tradition am russischen Markt. 
Viele multinationale Unternehmen aus Amerika, die noch zu Sowjetzeiten stabile 
Geschäftsbeziehungen aufgebaut hatten, haben auch nach dem Zerfall der Sowjetunion 
ihre Geschäftsaktivitäten in der Russischen Föderation fortgesetzt. Durch die guten 
Netzwerke konnten sie viele länderspezifische Risiken, mit denen andere, erst später 
den russischen Markt betretende Unternehmen konfrontiert wurden, umgehen. Als 
Hedging-Strategie gegen das unsichere russische Geschäftsumfeld wurde die große 
Nachfrage in der Russischen Föderation verfolgt, die besonders bei der 
Marktbearbeitungsform Export leicht handhabbar war. In der postsowjetischen Zeit, 
d.h. ab den 1990er Jahren, haben sich auch mehrere amerikanische Konzerne getraut, in 
Russland dauerhaft – auch wenn anfänglich in der Form von JVs – zu investieren.591 
Bei all den beobachteten Tendenzen gab es starke branchenspezifische 
Differenzen. Trotz Unterschiede in den Markteintritts- und Marktbearbeitungsstrategien 
waren alle Unternehmen der eindeutigen Meinung, dass das Investitionsklima in der RF 
hochriskant ist. Unter den am meisten störenden Faktoren für die amerikanischen 
Großunternehmen wurden das nicht entwickelte Rechtssystem, das instabile politische 
Klima, sich ändernde und drückende Steuergesetze, unzuverlässige Geschäftspartner 
bei Vereinbarungen und die unreife und ineffiziente Geschäftsinfrastruktur genannt592 
                                                     
590 Vgl. Ledyaeva et al. (2013). 
591 Vgl. McCarthy & Puffer (1997), S. 310. 
592 Vgl. McCarthy & Puffer (1997), S. 314, 316. 
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– hauptsächlich politisch und rechtlich, aber auch sozio-kulturell bedingte Störfaktoren. 
Vorteilhaft waren frühere Erfahrungen in ähnlichen risikobehafteten Umgebungen.593 
 Deutsche Unternehmen, besonders produzierende Unternehmen, werden in Russland 
hochgeschätzt. In der Studie von McCarthy & Puffer (1997) wurden nämlich 
Herstellerfirmen aus Deutschland untersucht, mit der Begründung, dass sie aufgrund 
des hohen Kapitaleinsatzes im Vergleich zu Handels- oder Dienstleistungsfirmen 
höheren Risiken ausgesetzt sind.594 
Zweifelsohne sind alle ausländischen Unternehmen, die am russischen Markt 
agieren, mit hohen Risiken konfrontiert. Erfahrungen deutscher Niederlassungen in 
Moskau, St. Petersburg und der russischen Provinz Kaliningrad an der Ostsee zeigen, 
dass ein seit langer Zeit instabiles politisches System, die Transformation von 
sozialistischer zu marktorientierter Volkswirtschaft und die Unfähigkeit, ein 
eigenständiges Rechtsschutzsystem zu gewährleisten, langfristig planende Investoren 
oft zurückschrecken lässt. Investoren sehen sich dort mit einem schwachen 
Rechtssystem und fehlender Regulierung konfrontiert, die eine träge Bürokratie, 
Korruption und Restriktionen in strategischen Branchen wie Energie, 
Automobilindustrie und Kommunikation zur Folge haben. Dennoch wird die getroffene 
Investitionsentscheidung in Russland im Nachhinein oft als sehr erfolgreich beurteilt.595 
 Die Risikowahrnehmung des russischen Baumarktes aus der Perspektive britischer 
Firmen ist innerhalb des turbulenten Geschäftsumfeldes in der Russischen Föderation 
vom politischen Länderrisiko dominiert. Dabei spielen gesetzliche und gesellschaftliche 
Maßnahmen die größte Rolle, aber besonders in diesem postsowjetischen Land sind alle 
möglichen Aspekte des politischen Risikos vorhanden.596 
 Aus der Sicht japanischer Unternehmen, die im Rahmen einer Befragung ihre 
Erfahrungen mit Doing Business in der Russischen Föderation mitgeteilt haben, hat sich 
die Sprache als eine große Barriere erwiesen. Weitere wichtige Faktoren stellten 
Korruption, Bürokratie, unterschiedliche Regelungsverfahren (insbesondere arbeits- 
und einwanderungsrechtliche Bestimmungen, sowie die Komplexität bei 
Firmengründungen), allgemeine rechtliche Praktiken, mangelnde Infrastruktur, 
problematische Arbeitsressourcen (insbesondere betreffend Kosten und Verfügbarkeit) 
und Probleme bei der Personaleinstellung dar. In Bezug auf die aktuellen Ereignisse 
                                                     
593 Vgl. McCarthy & Puffer (1997), S. 300. 
594 Vgl. Holtbrügge & Puck (2009), S. 374. 
595 Vgl. Holtbrügge & Puck (2009), S. 370-371. 
596 Vgl. Zarkada-Fraser & Fraser (2002), S. 104-105. 
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haben – sowohl einheimische, als auch ausländische Investoren – unter den 
Auswirkungen der landesinternen Unruhen, internationalen Sanktionen und der 
Wirtschaftskrise zu leiden. Die meisten japanischen Unternehmen gaben an, dass die 
Geschäftspraktiken in der Russischen Föderation aufgrund der Sanktionen und der 
wirtschaftlichen Krise erheblich bis viel schwieriger geworden sind, die durch die 
daraufgefolgten Wechselkursfluktuationen und Rubelabwertung noch mehr 
verkompliziert wurden. Am gravierendsten war die Rubelabwertung, die zu einer 
Reduktion der Wettbewerbsfähigkeit japanischer Produkte geführt hat. Trotz 
Schwierigkeiten von wirtschaftlichem, politischem und kulturellem Charakter bleibt die 
russische Wirtschaft für Investoren aus Japan nach wie vor attraktiv.597 
 Infolge der verhängten Sanktionen wurde das Kapitalmanagement von vielen anderen 
in der Russischen Föderation westeuropäischen produzierenden Großunternehmen 
betroffen. Es wurde kein massiver Marktaustritt beobachtet, aber 15 Produktionsstätten 
wurden geschlossen bzw. verlegt; gleichzeitig wurden 96 neue Fabriken (auch an neuen 
Standorten Russlands) eröffnet und die Produktionskapazitäten erweitert. Es wurde eine 
drastische Revision des Produktmix vorgenommen; im Personalwesen hat man 
versucht, die Mitarbeiter zu unterstützen. Gleichzeitig hat man versucht, trotz Konflikte 
gute Beziehungen zu Regierungsautoritäten zu pflegen.598 Im Großen und Ganzen 
konnte die schwierige Zeit durch einen Strategiewechsel in der Produktion und in der 
exakten Lokalisierung der Betriebsstellen, sowie auch durch die gegenseitige 
Unterstützung auf Mitarbeiterebene gut überstanden werden. Zu der guten weiteren 
Entwicklung der in der RF engagierten westeuropäischen Unternehmen trug auch die 
aktive Beteiligung von Regierungsrepräsentanten bei. 
Die vorgestellten Fallstudien zeigen deutlich, dass ausländische Unternehmen aus 
unterschiedlichen Nationalitäten und unterschiedlichen Branchen der Meinung sind, dass das 
Investitionsklima in der RF hochriskant und politisch instabil ist. Zusätzliche Probleme 
bereiteten die mangelnde Infrastruktur, die unterschiedlichen Geschäftspraktiken, sowie auch 
die spezifische Sprache, die sich besonders für die japanischen Firmen als eine große Barriere 
im täglichen Geschäftsleben erwiesen hat. Infolge der Erhöhung des Länderrisikos i.w.S. 
wurden bereits existierende Problemfelder wie das nicht entwickelte, schwache und 
unselbstständige Rechtssystem und sich ständig ändernde Steuergesetze noch störender; vor 
                                                     
597 Vgl. Ershova (2018), S. 155-158. 
598 Vgl. Gurkov & Saidov (2017), S. 180-188. 
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Ort wird man nicht mehr mit der trägen Bürokratie und tief verwurzelten Korruption, sondern 
auch mit zusätzlichen Restriktionen in strategischen Branchen konfrontiert. Für die 
ausländischen Unternehmen spielten alle möglichen politischen und rechtlichen 
Einflussfaktoren des Länderrisikos i.w.S. der postsowjetischen Russischen Föderation 
eindeutig die größte Rolle. Weitere gravierende Konsequenzen für den Geschäftserfolg in 
Russland stellten die massiven Rubelabwertungen, die zu einer Reduktion der 
Wettbewerbsfähigkeit ausländischer Produkte geführt haben. Trotz Schwierigkeiten 
wirtschaftlichen, politischen und kulturellen Charakters wurde die ursprüngliche Entscheidung, 
in Russland zu investieren, als erfolgreich bis sehr erfolgreich beurteilt. 
Einen positiven Einfluss auf die Bewältigung der Krisensituation haben frühere 
Krisenerfahrungen geübt. Ein guter strategischer Schritt seitens der Investoren, um den hohen 
Risiken am russischen Markt entgegenzuwirken, ist, sich mit diversen zentralen, regionalen und 
lokalen Interessensgruppen vor Ort zu vernetzen. Stakeholder-Netzwerke erlangen einschlägige 
Informationen, beschleunigen die administrative Entscheidungsfindung und reduzieren 
politische Risiken.599 
2.3.4 Zwischenresümee (3) 
In diesem Abschnitt wurde der Zusammenhang zwischen dem Risikobegriff Länderrisiko i.w.S. 
und der Marktbearbeitungsform FDI erforscht. Das Länderrisiko stellt ein wichtiges 
Entscheidungskriterium bei der Selektion der geeigneten Marktbearbeitungsstrategie, 
besonders wenn ein Unternehmen über längere Zeit in einem bestimmten ausländischen 
Ländermarkt engagiert ist. Unter allen möglichen Formen des Auslandsgeschäfts ist der 
Zusammenhang zwischen Länderrisiko und Direktinvestitionen am deutlichsten sichtbar. 
Allerdings besteht im Vergleich zu anderen Länderrisikoforschungsbereichen gerade in Bezug 
auf Direktinvestitionen noch großen Bedarf an weiteren länderspezifischen Untersuchungen. 
Die Mehrheit der Studien folgt der Tendenz, das Länderrisiko als eine Markteintrittsbarriere zu 
betrachten und dementsprechend das Länderrisiko ausschließlich zum Zeitpunkt des 
eventuellen Markteintritts zu analysieren, sich aber mit den weiteren Implikationen während 
der fortbestehenden Präsenz am ausländischen Markt nicht mehr zu beschäftigen. Wenige 
Beiträge untersuchen desinvestive Unternehmensentscheidungen, realisiert durch einen 
strategischen Marktrückzug, besonders in Zeiten steigenden politischen Länderrisikos. 
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 Wie bereits in diesem Kapitel erläutert, befassen sich die meisten Forschungsbeiträge 
mit dem politischen Länderrisiko. Während der Einfluss der wirtschaftlichen Faktoren auf FDI 
durch mehrere Studien eindeutig belegt wurde, sind die Ergebnisse der darauf fokussierten 
Studien widersprüchlich. Im Großen und Ganzen wird eine negative Auswirkung ein hohes 
Niveau an politischem Risiko auf die FDI-Zuflüsse festgestellt. Es wurde auch belegt, dass 
nicht das anfängliche politische Risiko, sondern seine Veränderung im Laufe der Zeit die FDI-
Zuflüsse beeinflusst: Die deutliche Reduktion eines anfänglich hohen politischen Risikos kann 
dabei helfen, mehr FDI anzulocken. Bei der Untersuchung spezifischer politischer Größen 
(Korruption, Sanktionen) hat die Mehrheit der Untersuchungen einen eindeutig – zumindest 
kurzfristig – negativen Effekt auf ausländische Direktinvestitionen festgestellt. Bei der 
Berücksichtigung der Determinante Geopolitisches Risiko ist man zum Schluss gekommen, 
dass vor allem die Gefahr einer Erhöhung des geopolitischen Risikos mit einer 
Investitionsverlagerung verbunden ist. Sollte ein weniger risikoscheues Unternehmen seine 
Präsenz an einem risikobehafteten ausländischen Markt fortführen, dann kann es im besten Fall 
mit hohen Renditen belohnt werden. Denn Investitionen in als hochriskant eingestufte Länder 
bringen durch die Einkalkulierung entsprechender Risikoprämien deutlich höhere Erträge als 
Investitionen in Länder mit geringerem Länderrisiko600. 
 Die Analyse der Wechselwirkung zwischen Länderrisiko i.w.S. und FDI hat ergeben, 
dass die Ergebnisse nicht nur von der betrachteten Zeitperiode, sondern auch stark davon 
abhängen, ob eine Großzahl von Ländern, eine bestimmte Ländergruppe oder auch ein einziges 
Land untersucht wird601. Nach einem kurzen Überblick über die überproportionale 
Risikobetroffenheit von Investitionen in Entwicklungsländer wurden FDI-Beiträge über die 
Ländergruppe BRIC(S) in Augenschein genommen. Aufgrund der großen Länderdiversität 
innerhalb der BRIC(S)-Gruppe, bedingt durch individuelle, meistens politisch bedingte 
Geschehnissen, ist es schwierig, alle beteiligten Länder übergreifende Schlussfolgerungen zu 
ziehen. Anschließend wurden Studien untersucht, die sich ausschließlich mit ausländischen 
Direktinvestitionen in das mächtigste Postsowjetland Russland befasst haben. Trotz des 
enormen Marktpotenzials und vorteilhafter Produktionsmöglichkeiten scheint Russland 
Auslandsinvestoren aufgrund der sich rasch verändernden politischen, rechtlichen und 
kulturellen Rahmenbedingungen sehr riskant zu sein. Ausländische Investoren, die den 
russischen Markt für ihre Kapitalveranlagungen auswählen, sind risikofreudig, verfügen über 
                                                     
600 Vgl. Barbopoulos (2014). 
601 Ein weiterer zu betrachtender Punkt ist die Tatsache, dass in den meisten Beiträgen MNCs, d.h. multinationale 
Großunternehmen, untersucht werden, was ein verzerrtes Bild verschaffen kann. 
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Erfahrung in anderen vergleichbaren Märkten oder kommen aus einem Land, dessen politische 
Kultur sehr ähnlich ist. 
Erfahrungsberichte aus amerikanischer, deutscher, britischer, japanischer und 
allgemeiner westeuropäischer Perspektive belegen eindeutig, dass das Investitionsklima in der 
RF hochriskant und politisch instabil ist. Infolge der Erhöhung des Länderrisikos i.w.S. wurden 
bereits existierende Problemfelder hauptsächlich politischen und rechtlichen Charakters noch 
störender; zusätzlich zur trägen Bürokratie und tief verwurzelten Korruption haben noch 
Restriktionen in bestimmten strategischen Branchen die Geschäftsaktivitäten ausländischer 
Unternehmen erschwert; abgerundet wurden die negativen Konsequenzen durch die massiven 
Rubelabwertungen, die zu einer Reduktion der Wettbewerbsfähigkeit ausländischer Produkte 
geführt haben. 
2.4 Kapitelzwischenresümee 
Im Rahmen der Literaturanalyse wurden zwei Themengebiete zuerst getrennt und im Anschluss 
miteinander verknüpft dargestellt. Im ersten Unterkapitel wurde das Hauptbegriff der 
vorliegenden Arbeit, nämlich Länderrisiko i.w.S., samt seiner Definitionsproblematik, seiner 
vielfältigen Einflussfaktoren und Beurteilungstechniken ausführlich analysiert. Im zweiten 
Unterkapitel wurden unterschiedliche Bearbeitungsformen eines ausländischen Marktes 
vorgestellt, wobei der Schwerpunkt auf ausländische Direktinvestitionen (FDI) gesetzt wurde. 
Im abschließenden dritten Unterkapitel wurde nach Wechselwirkungseffekten zwischen den 
ersten zwei untersucht. 
Länderrisiko 
Der zentrale Begriff dieser Doktorarbeit lautet Länderrisiko i.w.S. Es stellt einen spezifischen 
Risikoterminus dar. In den letzten Jahrzehnten haben sich ein paar länderrisikoverbundene 
Begriffe etabliert, die allerdings nicht mit dem Länderrisiko im weiteren Sinne verwechselt 
werden sollten. Das Länderrisikoverständnis aus Bankensicht, z.B., zeigt, dass Kreditrisiko 
(credit risk) und Länderrisiko (country risk) miteinander korrelieren, aber zwei 
unterschiedliche Risikomessgrößen verkörpern. Der Gebrauch der Begriffe Länderrisiko 
(country risk) und Souveränitätsrisiko (sovereign risk) sorgt für noch mehr Verwirrungen. 
Deren Gleichstellung wird dadurch begründet, dass das komplexere Länderrisiko nicht so leicht 
zu modellieren und zu quantifizieren ist und deswegen durch das Sovereign risk als Proxy 
bestimmt werden kann. Allerdings ist beim Gebrauch der einzelnen Begriffe eine 
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Begriffsdifferenzierung notwendig, da für die Quantifizierung der beiden unterschiedliche 
Messgrößen verwendet werden und dementsprechend die Werte beider Risikoarten in vielen 
Länderfällen voneinander abweichen602. 
Länderrisiko wird als ein nicht-kommerzielles, grenzüberschreitendes Risiko dargestellt 
und oft als eine Markteintrittsbarriere oder auch als eine wesentliche Determinante der Markt- 
und Standortattraktivität betrachtet. Das Länderrisiko-Konzept ist besonders umfangreich und 
komplex603. Nicht das Fehlen, sondern die Überfülle an Länderrisiko-Definitionen führt zur 
herrschenden Unklarheit in Bezug auf dessen Begrifflichkeit. Ein zentraler Grund dafür sind 
die vielseitigen Aspekte dieser weitgefassten Risikoart, die immer wieder unterschiedlich 
selektiert und kombiniert werden: wirtschaftliche bzw. ökonomische Faktoren, wirtschaftliche 
Außenbeziehungen, politische Determinanten, rechtliches Umfeld, Währungsrisiken, 
ökologische Einflussfaktoren, infrastrukturelle Gegebenheiten, soziales Länderrisiko, viele 
kulturelle Aspekte, etc. Mit dem Ziel, ein überschaubares Bild des Länderrisikos i.w.S. im FDI-
Kontext zu verschaffen, wurden die Hauptbestimmungsfaktoren politisches Länderrisiko, 
länderspezifisches güter- und finanzwirtschaftliches Risiko, Währungsrisiko und 
soziokulturelles Länderrisiko detailliert erläutert. Im Rahmen des politischen Länderrisikos 
wurden nach der Bestimmung der Hauptrisikounterarten zusätzlich noch Gruppen wie innen- 
und außenpolitische Risikoarten und gesellschaftliches und regierungspolitisches Länderrisiko 
berücksichtigt; weiterhin wurde mit dem politischen Länderrisiko eng verknüpften Begriffen 
wie politische Instabilität, geopolitisches Risiko und Korruption Aufmerksamkeit geschenkt, 
die zusätzliche eindeutige Belege für die Signifikanz des politischen Aspektes im Rahmen des 
Länderrisikos i.w.S. darstellen. Wichtige güter- und finanzwirtschaftliche Signale, sowie auch 
Währungseffekte müssen im länderrisikospezifischen Kontext genauso wenig außer Acht 
gelassen werden. Besonders im konkreten Länderfall lässt sich das umfangreiche Länderrisiko 
auch von den soziokulturellen Aspekten des Landes beeinflussen. Besonderheiten wie Sprache, 
Traditionen, gesellschaftliche Normen, Religion und ihr Einfluss auf das Konsum- und 
Arbeitsverhalten, Einstellung gegenüber fremden Marken und Produkten, Arbeitsmoral, 
Korruption, soziale Strukturen resultieren aus den spezifischen gesellschaftlichen Verhältnissen 
innerhalb jedes einen Landes. 
                                                     
602 Im Fall von Russland, z.B., ist ein höheres Country risk-Niveau in Relation zum entsprechenden Sovereign 
risk-Wert identifiziert worden. 
603 Vgl. Clark (2018), S. 4. 
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Infolge der Berücksichtigung all dieser länderspezifischen Einflussfaktoren wurde 
folgende dieser Arbeit zugrundeliegende Länderrisiko-Definition formuliert: Länderrisiko 
i.w.S. wird von länderspezifischen Ereignissen bestimmt, deren Entstehungsursachen nicht im 
Machtbereich des Handelspartners, sondern in den landesspezifischen Rahmenbedingungen des 
Gastlandes verankert sind. Diese setzen sich aus politischen, güter- und finanzwirtschaftlichen, 
währungsbedingten und sozio-kulturellen Risikofaktoren zusammen. (s. Abbildung 18). 
Die Schwierigkeit, die sich bei der Definierbarkeit des Länderrisikos i.w.S. ergeben hat, 
überträgt sich auch auf dessen Beurteilungstechniken und -methoden. Es wurden sowohl 
quantitative, als auch (semi)qualitative Indikatoren in Betracht gezogen, die nicht einzelne 
länderrisikospezifische Aspekte implizieren, sondern das Länderrisiko in seiner Ganzheit 
bewerten. Neben sämtlichen namenhaften Risikobeurteilungsanbietern wie Institutional 
Investor, Euromoney, Economist Intelligence Unit, etc., die ihre Länderrisiko-Ratings durch die 
Kombination objektiver Statistikdaten und subjektiver Expertenmeinungen erstellen, wird noch 
die Technik der bekanntesten Ratingagenturen Moody’s, S&P und Fitch erläutert. Auch wenn 
der Nutzen der Ratingagenturen bei Internationalisierungspraktiken anerkannt wird, sprechen 
zahlreiche Kritikpunkte gegen die Einsetzbarkeit deren Ratings, die im Prinzip auch keine 
Länderrisiken im echten Sinne repräsentieren. Zusätzlich werden noch die wichtigsten 
russischen Ratingagenturen präsentiert, deren Rolle nach der Wirtschaftskrise von 1998 und 
besonders nach dem Ausbruch des Konfliktes mit der Ukraine an Bedeutung gewonnen haben. 
Marktbearbeitungsstrategien 
Im zweiten großen Literaturunterkapitel (2.2.) wurde ein bewusst knapp gehaltener Überblick 
über die internationalen Markteintritts- und Marktbearbeitungsstrategien mit einer 
Fokussierung auf ausländische Direktinvestitionen gegeben. Nach einer Systematisierung der 
Marktbearbeitungsstrategien wurden die charakteristischen Merkmale (Definition(en), Motive 
und Ziele, Betrachtungsebenen und Bestandteile) ausländischer Direktinvestitionen erläutert. 
Weiterhin wurden mögliche Wandlungsphasen der ursprünglichen Internationalisierungsform 
während des ausländischen Marktengagements präsentiert (Ausbau durch Marktexpansion oder 
-penetration bzw. Schrumpfen durch Marktretraktion oder -reduktion), die im Extremfall zu 
einem endgültigen Austritt aus dem jeweiligen ausländischen Markt, d.h. zu einer 
Desinvestition, führen kann. Allerdings wird jede Veränderung der Erstmarktbearbeitungsform 
als eine Chance auf Optimierung bzw. Anpassung der bisherigen Internationalisierungsstrategie 
an das sich verändernde Geschäftsumfeld gesehen. Somit wurden unterschiedliche 
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Wandelmöglichkeiten der anfänglichen Betätigungsform aufgezeigt, wobei noch in diesem 
Kapitel folgende Wechselwirkung festgestellt wurde: Ein negativ ausgeprägter Länderwandel 
resultiert in einer Reduktion und ein positiver Länderwandel in einer Expansion der 
Marktpräsenz. 
Verknüpfung beider Konzepte 
Nach der ausführlichen Erläuterung der zwei Hauptbegriffe in dieser Arbeit, nämlich 
Länderrisiko i.w.S. (oft interpretiert auch als Investitionsklima) und FDI, wurden im letzten 
Kapitel (2.3.) die Verknüpfungspunkte zwischen denen geschildert. Im Vergleich zu anderen 
Marktbearbeitungsformen an ausländischen Märkten weisen FDI eindeutig die stärkste 
Länderrisiken-Betroffenheit auf. Bei der Untersuchung der Auswirkungen des spezifischen 
politischen Länderrisikos auf FDI wird ein signifikanter und tendentiell negativer 
Zusammenhang festgestellt. Es stellt sich zusätzlich heraus, dass sogar nicht das anfängliche 
politische Risiko, sondern eher seine Veränderung im Laufe der Zeit die Zuflüsse an 
ausländischen Investitionen beeinflusst – ein Ergebnis, das zu Veränderungen der initialen 
Marktbearbeitungsstrategie führen kann. Die Studienergebnisse über den Einfluss einzelner 
politischer Einflussfaktoren zeigen, dass politische (In)Stabilität nicht unbedingt die Zufuhr 
von FDI beeinflusst, Korruption und Verhängung von Sanktionen aber schon eine 
investitionshemmende Wirkung haben. Zusätzlich wurde belegt, dass ein Rückgang des 
Korruptionsniveaus zu einem Anstieg der FDI-Zuflüsse führt. Eine andere interessante 
Beobachtung zeigt, dass Investoren aus hoch korrupten Ländern ebenso korrupte Länder für 
ihre Geschäftstätigkeiten auswählen. Sanktionen zeigen abhängig von den Kosten, vom Land, 
das sie verhängt hat, und von dem exakten Zeitpunkt unterschiedliche Implikationen. Im Fall 
von FDI lässt sich schlussfolgern, dass sie in Krisensituationen viel widerstandfähiger als 
Portfolio-Investitionen, z.B., sind; andererseits werden sie aufgrund der Größe und Fristigkeit 
ihrer Investitionen mit größeren Verlusten konfrontiert. Eindeutige Erkenntnisse werden in 
einzelnen Länderfällen gewonnen, was die Notwendigkeit einer Fallstudienanalyse erneut 
bestätigt. 
Nachdem der Zusammenhang des politischen Länderrisiko-Aspektes aufgezeigt wurde, 
wurde nach Forschungsbeiträgen über die Wechselwirkung zwischen dem Gesamtländerrisiko 
(i.w.S.) und FDI erforscht. Im Zuge dessen wurde gezeigt, dass die länderspezifischen 
Störfaktoren stark davon abhängen, ob eine Großzahl von Ländern, eine bestimmte 
Ländergruppe oder auch ein einziges Land, sowie auch welches Land konkret untersucht wird. 
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In den BRICS-Staaten, z.B., wurde in den letzten paar Jahren keine stabile FDI-Entwicklung 
beobachtet. Da die fünf Länder trotz ihrer Gruppierung eine große Diversität aufweisen, ist eine 
Einzelbetrachtung notwendig. Besonders beunruhigend ist der dramatische FDI-Rückgang in 
Russland, verursacht durch das politisch destabilisierte Geschäftsumfeld Anfang 2014 infolge 
der Konflikteskalation an der ostukrainischen Landesgrenze. Viele ausländische Investoren 
haben bei diesen Gegebenheiten als Risikobewältigungsstrategie die Kooperation mit diversen 
lokalen Interessensgruppen vor Ort erkannt. Trotz der Verschärfung der Problematik der 
äußerst instabilen und risikobehafteten Rahmenbedingungen seit 2014 und der Einführung von 
Restriktionen in bestimmten strategischen Branchen, die allesamt die Wettbewerbsfähigkeit 
und das Absatzpotenzial von ausländischen Produkten reduziert haben, haben amerikanische, 
japanische, deutsche, britische und andere westeuropäische, in Russland investierende 
Unternehmen klar gezeigt, dass sie ihre Investitionsentscheidungen im Nachhinein nicht 
bereuen. Die Untersuchung von Forschungsbeiträgen und -studien hat ergeben, dass die 
Erhöhung insbesondere des russischen Länderrisikos i.w.S. die Geschäftsaktivitäten von 
ausländischen Unternehmen unterschiedlicher Nationalitäten gesamt betrachtet negativ 
beeinflusst hat, aber zu keinem Marktaustritt geführt hat. Bevor in einem getrennten Kapitel 
konkrete Unternehmensreaktionen auf die Erhöhung des russischen Länderrisikos i.w.S. 
erforscht werden, wird zuerst das spezifische Fokusland, nämlich die Russische Föderation, aus 
Investitionssicht dargestellt.
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3 Die Russische Föderation als Investitionsstandort aus österreichischer 
Perspektive 
Die Russische Föderation zeichnet sich durch ihre bemerkenswerte geografische Größe, 
spezifische Lage (ca. 24% in Europa und 76% in Asien, s. Abbildung 31), umfangreiche 
Naturressourcen, aber auch raues Klima aus. Ihre wichtige globale Rolle kommt unter anderem 
durch die Mitgliedschaft in der Ländergruppe BRIC(S) zum Ausdruck, wobei sie als das 
paradoxeste Land dort bezeichnet wird604 – ein Indiz für die gegenläufigen Entwicklungen im 
Land. Gut bekannt ist die RF durch ihre politische Resistenz insbesondere in Bezug auf innere 
politische und Finanzkrisen, sowie auch ihre Unmöglich- und Unfähig- bzw. Unwilligkeit, sich 
zu modernisieren und sich auf diese Art und Weise aus der dauerhaften internationalen Isolation 
zu befreien. Auch wenn das bewundernswerte Potenzial des riesigen russischen Marktes 
erkannt wird, sind die rechtlichen, wirtschaftlichen, kulturellen, sowie auch politischen 
Rahmenbedingungen im Land noch wenig sicher und 
stabil bzw. zu fremd. Deswegen werden ausländische 
Investoren davor gewarnt, ein Russlandengagement 
in einer für das jeweilige Unternehmen gesunden 
Größe zu planen und nämlich nur dann umzusetzen, 
wenn ein Totalverlust der Investition problemlos 
überstanden werden kann. Denn Investitionen am 
Territorium der RF können enorme Renditen 
bringen, erfordern aber auch viel Zeit und Energie 
und kosten nicht wenig Geld.605 
Abbildung 31: Lage der Russischen Föderation: Eine Globusbetrachtung 
Ohne die anderen Faktoren zu unterschätzen, ist die Russische Föderation historisch 
gesehen schon seit den Zeiten der UdSSR weltwirtschaftlich isoliert606. Nicht nur 
innerpolitische Spannungen, sondern auch politisch bedingte Konflikte mit Nachbarstaaten 
oder Weltmächten sind eine nähere Untersuchung wert. Besonders in Hinblick auf die aktuelle 
politische Spannung zwischen der RF und der EU wird dem (geo)politischen Risiko die größte 
Bedeutung zugemessen, das die Zurückhaltung der bestehenden und insbesondere der 
potenziellen Investoren am russischen Markt erhöhen lässt. Viele amerikanische, europäische 
                                                     
604 Vgl. Reynard & Marr (2013), S. 107. 
605 Vgl. Frank & Wedde (2009), S. 265. 
606 Vgl. Jacobsen & Sokov (2004). 
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und japanische Finanzdienstleister, sowie auch führende Unternehmen im Automobil- oder IT-
Bereich reduzierten ihr Geschäftsvolumen am Territorium der RF.607 Auf der anderen Seite 
wurden viele neue Investitionen in produzierenden Bereichen getätigt, besonders von 
asiatischen Anlegern. Die europäischen und amerikanischen Investoren ziehen sich auch nicht 
gleich vom russischen Markt zurück, warten aber lieber mit der Erweiterung ihrer 
Geschäftsaktivitäten in der RF bis zur Stabilisierung des politischen Umfeldes ab.608 
Noch kurz nach dem Zerfall der Sowjetunion wird eingesehen, dass die russische 
Wirtschaft durch beträchtliche innere Reformprozesse einerseits stabilisiert und andererseits 
angespornt werden kann. International betrachtet kann die erfolgreiche Integration in die 
Weltwirtschaft durch Direktinvestitionen westlicher Unternehmen erzielt werden, die den 
russischen Markt nicht nur für Vertriebszwecke, sondern auch als passenden Standort für deren 
Produktionsverlagerung als geeignet erachten.609 
Die FDI in die RF sind immer noch weit unter dem Potenzial des Landes. In Bezug auf 
die Quantität der zufließenden ausländischen Investitionen schaffen sie es nicht, den 
notwendigen Umstrukturierungsprozess zu fördern und zur Modernisierung der örtlichen 
Ressourcen und Kompetenzen beizutragen. In Bezug auf die Qualität lockt die RF 
hauptsächlich Investitionen von risikofreudigen Investoren (teilweise auch Spekulanten oder 
Interessenten an Offshore-Bereichen610). Um den dringend nötigen Modernisierungsprozess im 
Land, den Wissens- und westlichen Know-how-Transfer zu verstärken, bedarf es der Lösung 
der gravierenden soziopolitischen Probleme und Schaffung neuer Strategien, um nachfrage- 
und angebotsorientierte FDI in den russischen Markt anlocken zu können.611 Denn „Die Russen 
verspüren einen generellen Nachholbedarf an westlichen Produkten, westlichem Lebensstil und 
immer mehr westlichem Know-how.“612 
Dieses länderspezifische Kapitel enthält drei Schwerpunkte. Zunächst wird ein 
Überblick über die allgemein gültige Wahrnehmung der RF als attraktiver und kompetitiver 
Investitionsstandort gegeben und gleich im Anschluss – analog zum Unterkapitel über die 
Bestandskomponenten des Länderrisikos i.w.S. – werden die einzelnen politisch-rechtlichen, 
                                                     
607 Vgl. Zagashvili (2016), S. 53-54. 
608 Vgl. Zagashvili (2016), S. 55. 
609 Vgl. Judanov & Böttcher (1994), S. 42-44. 
610 Die größten Investitionen in die Russische Föderation scheinen von russischen Investoren, die in der Republik 
Zypern situiert sind, zu kommen – eine Tendenz, die sich durch die vorteilhaften Finanzfazilitäten und 
Steuerbedingungen dort erklären lässt. Vgl. UNCTAD (2012), S. 64. 
611 Vgl. Fabry & Zeghni (2002), S. 300. 
612 Rahr (2011), S. 173. 
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wirtschaftlichen, währungsbedingten und soziokulturellen Rahmenbedingungen in der 
Russischen Föderation in der Zeitperiode [2008-2017] dargelegt. Im zweiten Schritt wird das 
allgemeine Länderrisiko der Russischen Föderation anhand der im Kapitel zwei aufgeführten 
Ratings präsentiert. Im dritten Teil stehen die FDI-Zuflüsse in die RF im Zentrum. Nach einer 
globalen Betrachtung des Volumens von aktiven FDI wird die regionale Allokation 
ausländischer Investitionen in den unterschiedlichsten Föderationssubjekten der RF betrachtet. 
Abschließend wird das Hauptaugenmerk auf die Direktinvestitionen aus Österreich gelegt, 
womit der zentrale Fokusbereich der vorliegenden Arbeit analysiert wird. 
3.1 FDI-Rahmenbedingungen in der Russischen Föderation 
3.1.1 Allgemeine Rahmenbedingungen anhand von Indizes 
Die ursprüngliche Idee der ausländischen Direktinvestitionen war, dass ein Unternehmen in 
physische Einrichtungen in einem anderen Land investieren kann. Laut dem Washington-
Konsensus sollte es diesbezüglich keine Restriktionen geben, was eine fördernde Umgebung 
für globale Investoren verschaffen sollte. Allerdings entwickelten bereits viele Länder 
unterschiedliche protektionistische Mechanismen zur Kontrolle und Einschränkung des 
Spielraums für ausländische Investitionstätigkeiten.613 Andererseits bemühen sich viele Länder, 
ausländische Investoren durch das Erschaffen eines stabilen und fruchtbaren 
Geschäftsumfeldes anzulocken. Vor der Durchsicht der spezifischen Rahmenbedingungen im 
konkreten Länderfall der RF werden drei bedeutende Indizes vorgestellt, die als Richtwerte für 
die Attraktivität und Wettbewerbsfähigkeit eines Landes dienen, nämlich der Ease of Doing 
Business Index, das World Competitiveness Ranking und der FDI Confidence Index. 
o Ease of Doing Business Index 
Einen gut bekannten und in vielen Analysen bevorzugten Bewertungsmaßstab für die Fähigkeit 
eines Landes, Unternehmertum zu schaffen, zu führen und zu fördern, stellt der von der 
Weltbank entwickelte Ease of Doing Business Index614 dar. In Abbildung 32 werden insgesamt 
acht ausgewählte Indikatoren illustriert, um die Geschäftsfreundlichkeit und die Bedingungen 
für die Gründung einer Unternehmung in der Russischen Föderation abzubilden. 
                                                     
613 Vgl. Currie (2011), S. 48f. 
614 Der Index entsteht aus Informationen in Folge von Unternehmensexperten-Befragungen. Die weltweit 
umfangreichste Studie zur Unternehmensregulierung beinhaltet zehn Indikatoren, mit Hilfe deren die Länder in 
einer Rangliste klassifiziert werden. 
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Abbildung 32: Ease of Doing Business-Ranking, die Russische Föderation [2008-2017]615 
Gleich auf den ersten Blick erkennt man ab dem Jahr 2013, aber besonders ab 2014 eine 
negative Entwicklung, die in einer deutlichen Verschlechterung jeden einzelnen Indikators 
resultiert. Die dramatischsten Veränderungen sind bei den Punkten Unternehmungsgründung, 
Zugang zu Krediten und grenzüberschreitender Handel zu merken. Die Geschäftsattraktivität 
des Landes ist in den darauffolgenden Jahren um mehrere Punkte kontinuierlich gesunken – 
eine Tendenz, die die schweren Folgen des eskalierten Konfliktes zwischen der Russischen 
Föderation und der Ostukraine zeigt. 
Trotzdem wurden im Land gleichzeitig auch viele Reformen durchgeführt, die den 
Willen von der RF gezeigt haben, die Rahmenbedingungen für Unternehmungen im Land zu 
verbessern. Im Folgenden werden einige der wichtigsten Ereignisse chronologisch präsentiert. 
 Im weltweiten Krisenjahr 2008 hat es die Russische Föderation geschafft, trotz der 
Hochspannung in der Weltwirtschaft einige das inländische Unternehmertum anspornende 
Reformen durchzuführen: In Anbetracht der Tatsache, dass der Baugenehmigungsprozess 
in der Russischen Föderation ungefähr zwei Jahre! dauert, wurde das Anmeldungsprozedere 
für die Bauintention abgeschafft, was zu einer Zeitreduzierung von 20 Tagen geführt hat.616 
Zusätzlich wurde ein neues Kreditbüro als Informationsquelle für die Kreditwürdigkeit von 
                                                     
615 Vgl. The World Bank (2007), S. 146, The World Bank (2008), S. 130, The World Bank (2009), S. 147, The 
World Bank (2010), S. 189, The World Bank (2011), S. 122, The World Bank (2012), S. 190, The World Bank 
(2013), S. 219, The World Bank (2014), S. 213, The World Bank (2015), S. 229, The World Bank (2016), S. 234. 
616 Vgl. The World Bank (2007), S. 15. 
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Privatpersonen und Unternehmen eröffnet.617 Neue Möglichkeiten für die Anziehung von 
ausländischen Direktinvestitionen bietet noch die Liberalisierung der Stromerzeugung.618 
 Im Jahr 2009, in dem die russische Wirtschaft von der Weltfinanzkrise am härtesten 
betroffen wurde, konnten auch einige positive Ereignisse dokumentiert werden: mehr 
Registrierungen neuer Firmen aufgrund vereinfachter Regelungen619; höhere 
Steuereinnahmen in Folge der Senkung und Simplifizierung der 
Unternehmenssteuersätze620; raschere Abwicklung im Gericht bei Streitigkeiten 
wirtschaftlichen Charakters durch klare Fristen 621. 
 Im nächsten Jahr 2010 hat die Russische Föderation die Körperschaftssteuersätze 
reduziert622 und ihr Insolvenzrecht vereinfacht623. 
 2011 wurde z.B. die Baugenehmigungsphase in Bezug auf die Landnutzung erleichtert.624 
 2012 vereinfachte die Russische Föderation mehrere Verfahren, z.B. die Eintragung der 
Eigentumsübertragung, den grenzüberschreitenden Handel (durch eine Reduzierung der 
benötigten Dokumente und dementsprechend der damit verbundenen Kosten), sowie auch 
das Ausfüllen von Formularen durch die Einführung eines elektronischen 
Fallverwaltungssystems. Zusätzlich wurde die Sozialabgabenquote für Mitarbeiter 
erhöht.625 Bei all diesen Verbesserungen sollte noch bedacht werden, dass es aufgrund 
örtlicher Vorschriften bzw. Institutionskapazitäten regionale Unterschiede geben kann (z.B. 
viel komplexere Abhandlung der Baugenehmigungen in Moskau im Vergleich zu Sankt 
Petersburg).626 
 In den beiden Jahren 2012 und 2013 wurde durch die Einführung fixer Transfergebühren 
das Prozedere bei Eigentumsregistrierung und durch die Bewilligung von 
außergerichtlicher Geltendmachung der Zugang zu Krediten erleichtert627. 
 2013 hat zusätzlich noch die Durchsetzung von Verträgen an Komplexität verloren, indem 
alle Urteile in Handelsangelegenheiten von Gerichten Erster Instanz öffentlich zugänglich 
gemacht wurden.628 Die Baugenehmigungsprozedur wurde weiterhin erleichtert; der 
                                                     
617 Vgl. The World Bank (2007), S. 3-4. 
618 Vgl. UNCTAD (2009), S. 76. 
619 Vgl. The World Bank (2008), S. 9. 
620 Vgl. The World Bank (2008), S. 42. 
621 Vgl. The World Bank (2008), S. 53. 
622 Vgl. The World Bank (2009), S. 43. 
623 Vgl. The World Bank (2009), S. 61. 
624 Vgl. The World Bank (2010), S. 141. 
625 Vgl. The World Bank (2011), S. 73. 
626 Vgl. The World Bank (2011), S. 18. 
627 Vgl. The World Bank (2011), S. 14. 
628 Vgl. The World Bank (2012), S. 13. 
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Steuerzahlungsprozess wurde durch Vereinfachung der Einhaltungsverfahren für 
Umsatzsteuern gelockert und durch den Einsatz von elektronischem Dienst beschleunigt.629 
Es wurde noch festgestellt, dass das Verfahren für die Geschäftsaufnahme in Russland 
insgesamt ganze 344 Tage beträgt630. 
 Das 2009 eingeführte elektronische System für Austausch von Import- und Exportdaten hat 
fünf Jahre später einen hohen Nutzungsgrad gezeigt und sich als die populärste Methode 
für die Einreichung von Zollerklärungen durchgesetzt631; zusätzlich wurde die Anzahl von 
physischen Inspektionen reduziert632. Im Jahr 2014 wurde noch die Aufnahme von 
Geschäftsaktivitäten erleichtert, wobei die Voraussetzung, eine unterschriebene und 
beglaubigte Bankkarte zu besitzen, um ein Firmenkonto eröffnen zu dürfen, abgeschafft 
wurde. Im Baubewilligungsprozess waren keine Projektgenehmigungen von 
Regierungsagenturen mehr notwendig; der Zeitaufwand für die Registrierung eines neuen 
Gebäudes wurde auch verringert.633 
 2016 wurde noch eine Reihe von Verbesserungen beschlossen. Das Verfahren für eine 
Geschäftsaufnahme in der Hauptstadt Moskau wurde durch eine Reduzierung des 
Zeitaufwandes bei der Eröffnung eines Geschäftskontos, sowie auch bei der 
Grundbesitzregistrierung (auch in Sankt Petersburg) erleichtert; in diesen zwei Städten 
wurde auch ein Sicherungsgesetz verabschiedet, sowie auch eine Kostenreduzierung bei der 
Zahlung von Steuern erreicht, die aus dem Ausschließen von beweglichen Sachanlagen von 
der Körperschaftsteuer-Bemessungsgrundlage resultiert.634 
 Im Jahr 2017 wurden weitere Veränderungsmaßnahmen in Moskau und Sankt Petersburg 
eingeleitet und umgesetzt. In den beiden Städten wurde z.B. die Übertragung von 
Eigentumsrechten durch eine Verringerung der Zeitfrist für die Grundbesitzregistrierung 
erleichtert. In Sankt Petersburg hatten Nicht-Wohngebäude keine Spezialbedingungen bei 
Genehmigungen betreffend die Baustellenumzäunung und die architektonische und 
städtebauliche Gestaltung mehr zu erfüllen.635 
Anhand dieser zahlreichen Reformen (Erleichterungen im Baugenehmigungsprozess, 
Vereinfachungen bei der Registrierung von neuen Firmen, Unternehmenssteuerreformen, 
Verkürzung der Fristen in gerichtlichen Angelegenheiten, Einführung elektronischer 
                                                     
629 Vgl. The World Bank (2012), S. 142. 
630 Vgl. The World Bank (2012), S. 44. 
631 Vgl. The World Bank (2013), S. 10. 
632 Vgl. The World Bank (2013), S. 168. 
633 Vgl. The World Bank (2013), S. 168. 
634 Vgl. The World Bank (2015), S. 179. 
635 Vgl. The World Bank (2016), S. 179. 
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Datenbearbeitungsmöglichkeiten an mehreren Stellen, etc.) konnte die russische Regierung die 
Investitionskonditionen im Land deutlich verbessern. Damit setzte sie ein klares Zeichen, dass 
die Russische Föderation – auch wenn in vielen Aspekten noch altmodisch und 
modernisierungsbedürftig – willig ist, noch mehr Investoren willkommen zu heißen und somit 
die wirtschaftliche Entwicklung anzukurbeln. Allerdings steht noch die wichtige Aufgabe 
bevor, die in Kraft gesetzten Reformen auf regionaler und lokaler Ebene effektiv umzusetzen.636 
 World Competitiveness Ranking 
Das World Competitiveness Ranking ist ein anderer Indikator für die Wettbewerbstätigkeit 
bestimmter Länder weltweit637. In sein Bewertungsschema fließen vier Kategorien ein: 
Wirtschaftsleistung, Regierungseffektivität, Unternehmenseffizienz und Infrastruktur, die im 
Länderfall der Russischen Föderation wie folgt beurteilt worden sind: 
Abbildung 33: IMD World Competitiveness Ranking, Bewertung der RF und Österreich im Gesamtvergleich 
[2008-2017]638 
In Abbildung 33 wird ein Vergleich der Russischen Föderation mit Österreich und mit dem 
Durchschnitt aller im Ranking berücksichtigten Länder dargestellt. Dementsprechend stellt sich 
heraus, dass die RF während der ganzen Periode [2008-2017] aus Investorensicht deutlich 
attraktiver als Österreich war. Nachdem sich das flächenmäßig größte Land der Welt nach der 
globalen Finanzkrise erholt hatte, wurde es von internen Instabilitäten erneut erschüttert und 
erreichte im dramatischen Jahr 2014 einen Tiefpunkt. Aufgrund der gewaltsamen 
Auseinandersetzungen an der ostukrainischen Grenze hat die RF unvermeidbar an Attraktivität 
                                                     
636 Vgl. AEB (2009), S. 44. 
637 Das World Competitiveness Ranking wird vom IMD (Schweizer International Institute for Management 
Development) World Competitiveness Center erarbeitet, das seit 1989 eine Rangliste der – heutzutage schon über 
60 – wettbewerbsfähigsten Länder der Welt auf jährlicher Basis erstellt und veröffentlicht. 
638 Vgl. IMD WORLD COMPETITIVENESS (2008-2017). 
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verloren. Doch gleich im darauffolgenden Jahr konnte sie ihre Stärke und Erholungskraft 
beweisen und ihre Wettbewerbsfähigkeit wiedererlangen. Angesichts des Länderdurchschnitts 
gibt es noch großen Aufholbedarf, aber historisch gesehen verfügt die Russische Föderation 
über ausreichend Krisenerfahrung, um gut funktionierende Mechanismen für einen erneuten 
Aufschwung entwickelt zu haben und sie auch weiterhin gezielt umsetzen zu können. 
 FDI Confidence Index 
Ein weiterer, ausschließlich FDI-orientierter Richtwert ist der FDI Confidence Index von der 
international tätigen Unternehmensberatungsfirma A.T. Kearney639. Der große Vorteil dieses 
Index besteht nämlich darin, dass für die Auswertung nicht historische, sondern 
zukunftsorientierte Daten analysiert werden.640 Im konkreten Länderfall von der Russischen 
Föderation werden in den Berichten innerhalb der festgelegten Zeitperiode von 2007 bis 2017 
große Unterschiede beobachtet641. 2007 wurde die RF auf Platz 9 (von insgesamt 25 Ländern) 
platziert und als ein großes und populäres FDI-Zielland bezeichnet642, das besonders von 
europäischen Investoren für ihre Erstinvestitionen bevorzugt wird643. Trotz Risiken waren 2007 
viele ausländische Unternehmen (z.B. aus der Automobilbranche) bereit, gerade in der 
Russischen Föderation eine Vertriebsstelle zu eröffnen. 45% der Befragten wollten ihre 
Aktivitäten am russischen Markt aus wirtschaftlichen Gründen erhöhen, 8% entschieden sich 
für eine Reduktion der Investitionen und 48% wollten das Spektrum ihrer Geschäftsaktivitäten 
in der RF aus politischen Gründen nicht ändern. Als Hauptanliegen wurden u.a. eventuelle 
Verstaatlichung vom Privatvermögen, Aushöhlung der Rechtsstaatlichkeit, politische 
Unsicherheit und die organisierte Kriminalität genannt. Die Russische Föderation hatte in der 
Tat mit vielen Herausforderungen zu kämpfen: Diversifikation der Wirtschaft, Verbesserung 
des Gesundheitssystems, Behandlung der vielen Umweltprobleme und Stabilisierung der 
Außenbeziehungen zu ihren Nachbarländern. Mit Hilfe von Investitionen aus Westeuropa kann 
das Land unter anderem auch vom technologischen Know-how profitieren. Nur im Öl- und 
Gassektor konnte ein konstantes Interesse seitens Investoren beobachtet werden.644 
                                                     
639 Seit 1998 werden Berichte auf jährlicher Basis (mit Ausnahme von 2006, 2008, 2009 und 2011) veröffentlicht, 
die auf Befragungen von ca. 500 Führungskräften der weltgrößten Unternehmen beruhen und deren Meinungen 
über die Top-25 attraktivsten Investitionsmärkte für die nächsten drei Jahre wiederspiegeln. 
640 Vgl. A.T. Kearney (2019). 
641 Ab dem Jahr 2014 taucht die Russische Föderation nicht mehr unter den Top-25 Investitionsländern auf. 
642 Vgl. A.T. Kearney (2007), S. 7. 
643 Vgl. A.T. Kearney (2007), S. 9. 
644 Vgl. A.T. Kearney (2007), S. 32-33. 
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Drei Jahre später (2010) kam es zu einer bemerkenswerten Herabstufung und die 
Russische Föderation landete von Platz 9 auf Platz 18. Die Mehrheit der Investitionen wurde 
im Rahmen des wachsenden Endverbrauchermarktes getätigt, während zur gleichen Zeit 
aufgrund der Überbürokratisierung auf Investitionen verzichtet wurde.645 Laut dem FDI 
Confidence-Bericht gelang es aber der RF, nach zwei Jahren ihre Position um ganze sechs 
Plätze zu verbessern und Rang 12 zu erreichen. Veranlasst wurde diese Verbesserung 
hauptsächlich aufgrund der Realisierung eines Großprojektes im Erdölsektor; zusätzlich sollten 
sich noch der geplante WTO-Beitritt und die erwarteten Privatisierungen im Land positiv auf 
die FDI auswirken. 2012 wurde das Geschäftsumfeld in der RF als investorenfreundlich 
beschrieben.646 Im folgenden Jahr stufte der fast realisierte WTO-Beitritt das größte 
Postsowjetland um einen Platz höher ein, nämlich auf Platz 11. Weiterhin positiv betrachtet 
wurden die leistbaren Personalkosten und der wachsende Binnenmarkt, die den russischen 
Markt noch attraktiver wirken ließen, sowie auch die Genehmigung von lang ersehnten 
Privatisierungen seitens des russischen Staates.647 In den darauffolgenden vier Jahren verlor die 
RF nach mehreren Höhen und Tiefen aufgrund der geopolitischen Spannungen mit der Ukraine, 
die mehrfache Sanktionen vom Westen zur Folge gehabt haben648, ihre Präsenz unter den 25 
attraktivsten Ländern im FDI Confidence Index-Ranking. 
In allen drei vorgestellten Indikatoren macht sich die angespannte geopolitische 
Situation seit 2014 aufgrund des militärischen Einsatzes in der Ostukraine von russischer Seite 
bemerkbar.649 Von allen Sanktionsarten hatten die Finanzsanktionen, die die Refinanzierung 
großer Banken erschwert haben und zur Steigerung der Zinsen geführt haben, den größten 
negativen Einfluss auf das russische Investitionsklima.650 Mit Hilfe von zahlreichen Reformen 
versuchte die RF der sich unter den dort investierenden Unternehmen ausbreitenden Panik 
entgegenzuwirken und erreichte laut der Weltbank – unter den gegebenen Umständen – in der 
Tat eine Verbesserung der Investitionskonditionen im von wiederholten Sanktionen bedrohten 
und betroffenen Land. Trotz der Bemühungen der russischen Regierung, die alles andere als 
friedliche Annektion von der Krim durch investitionsankurbelnde Reformen zu kompensieren, 
reflektierten diese Geschehnisse auf die Beurteilung der internationalen Wettbewerbstätigkeit 
                                                     
645 Vgl. A.T. Kearney (2010), S. 19. 
646 Vgl. A.T. Kearney (2012), S. 17-18. 
647 Vgl. A.T. Kearney (2013), S. 20. 
648 Vgl. A.T. Kearney (2015), S. 9, A.T. Kearney (2016), S. 12, A.T. Kearney (2017), S. 14. 
649 Die Sanktionen gegen die RF seitens der EU verliefen in zwei Phasen: In der ersten Phase im März 2014 wurden 
diplomatische (zur Begrenzung von zwischenstaatlichen Kontakten) und individuelle (gegen einzelne Politiker des 
Landes) Sanktionen verhängt; in der zweiten Phase im Juli 2014 wurden noch selektive Wirtschaftssanktionen 
(betreffend einzelne Sektoren) beschlossen. (Vgl. Götz (2014b), S. 23-25.) 
650 Vgl. Götz (2014b), S. 26. 
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und Attraktivität der RF. Daraus folgend verlor das Land seinen Platz unter den Top-25 
attraktivsten Investitionsstandorten der Welt. 
In weiterer Folge werden – analog zu der Darstellung der Länderrisiko-
Bestimmungsfaktoren im Kapitel zwei – mit Hilfe anerkannter Indikatoren und Indizes die 
charakteristischen Rahmenbedingungen in der RF genauer präsentiert. Nach der Abbildung der 
politisch-rechtlichen Situation werden die wirtschaftlichen und währungsbedingten Aspekte 
analysiert und zum Schluss wird auf die soziokulturellen Besonderheiten im Land eingegangen, 
um ein detailliertes Bild der Investitionsbedingungen in der Russischen Föderation abzubilden. 
3.1.2 Politisch-rechtliche Rahmenbedingungen 
Viele politisch-rechtliche Gegebenheiten in der RF verunsichern die ausländischen Investoren 
und verursachen Investitionszurückgezogenheit in vielen russischen Regionen: der hohe 
Verwaltungsaufwand, der große Druck seitens der russischen Aufsichts- und 
Strafverfolgungsbehörden, die hohe Kriminalität und die tief verwurzelte Korruption im ganzen 
Land.651 Ausländische Investoren sind noch wegen der verstärkten Einmischung der russischen 
Regierung in die Geschäftsaktivitäten privater Unternehmer, der nicht voraussehbaren und 
plötzlichen Gesetzesänderungen und des unzureichenden Schutzes der Immobilien am 
Territorium der RF besorgt.652 Eine weitere Risikoquelle stellt die Präsenz mächtiger 
Oligarchen dar – bei intensivem Wettbewerb mit den einheimischen Führungseliten bekommt 
man das politische Risiko ebenso deutlich zu spüren.653 
Eine geeignete Messgröße für die politisch-rechtlichen Rahmenbedingungen in einem 
Land stellt der volkswirtschaftliche Index of Economic Freedom654 dar. Die Erhebung des Index 
für wirtschaftliche Freiheit beruht auf vier Säulen: Rechtsstaatlichkeit, Rolle des Staates in der 
Wirtschaft, Effizienz der Regulierung und Offenheit der Märkte.655 Im Vergleich zur 
Gesamteinschätzung der klassifizierten Länder verzeichnet die RF eine parallele Entwicklung 
und 2016 sogar eine viel bessere Position (s. Abbildung 34), was auch ein klares Indiz für die 
schnelle Erholung nach der geopolitisch bedingten Krisensituation im Jahr 2014 ist. 
                                                     
651 Vgl. Kuzmina et al. (2014), S. 888. 
652 Vgl. Zagashvili (2016), S. 56. 
653 Vgl. Kluge (2016a), S. 109. 
654 Der Index of Economic Freedom wird seit 1995 durch die Heritage Foundation und das Wall Street Journal 
auf jährlicher Basis berechnet und dient der Beurteilung der wirtschaftlichen Freiheit von Ländern weltweit. 
655 Vgl. Miller & Kim (2016), S. 467. 
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Abbildung 34: Index of Economic Freedom Ranking [2008-2016656]657 
Ein Blick auf die diversen Komponenten des Index of Economic Freedom Ranking 
verschafft ein konkretes Bild, das die relativ starken und schwachen Aspekte wirtschaftlicher 
Freiheit im Fall der Russischen Föderation verdeutlicht (s. Abbildung 35). 
Abbildung 35: Index of Economic Freedom, Kategorien im Fall der Russischen Föderation [2008-2016658]659 
Ab 2012 wird ein Anstieg der Economic Freedom und Trade Freedom und eine deutliche 
Reduzierung der Investment Freedom, Financial Freedom und Property Rights beobachtet – 
eine vorteilhafte Entwicklung für nur an Handel interessierte Geschäftsleute und eine 
nachteilige Entwicklung für langfristig orientierte Investoren. 2013/2014 (und in den 
darauffolgenden zwei-drei Jahren) verschlechtern sich teilweise die Bedingungen für die 
Arbeitskräfte (Labor Freedom); die Währungsfreiheit (Monetary Freedom) sinkt nach der 
                                                     
656 Aufgrund der Änderung der untersuchten Freedom-Kategorien ab dem Jahr 2017 werden die Bewertungen nur 
bis 2016 für die Analyse berücksichtigt. 
657 Vgl. Holmes et al. (2008), Miller & Holmes (2009), Miller & Holmes (2010), Miller & Holmes (2011), Miller 
et al. (2012), Miller et al. (2013), Miller et al. (2014), Miller & Kim (2015), Miller & Kim (2016). 
658 Aufgrund der Änderung der untersuchten Freedom-Kategorien ab dem Jahr 2017 werden die Bewertungen nur 
bis 2016 für die Analyse berücksichtigt. 
659 Vgl. Holmes et al. (2008), Miller & Holmes (2009), Miller & Holmes (2010), Miller & Holmes (2011), Miller 
et al. (2012), Miller et al. (2013), Miller et al. (2014), Miller & Kim (2015), Miller & Kim (2016). 
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Eskalation des Konfliktes zwischen der RF und der Ukraine. In den Jahren 2012-2013 und 
2015-2016 werden die Staatsausgaben reduziert. Zusammenfassend lässt sich sagen, dass im 
Krisenjahr 2014 momentane, aber keine dramatischen Veränderungen der wirtschaftlichen 
Freiheit in der RF festgestellt werden. Vielmehr werden Effekte in einzelnen Bereichen des 
politischen und rechtlichen Systems des Landes erwartet, die im Folgenden analysiert werden. 
 Das Russische Rechtssystem 
Bei einem Engagement in der RF ist es ausgesprochen wichtig, sich sowohl mit den Grundlagen 
der russischen Rechtsordnung, als auch mit der anderen – und sich von anderen osteuropäischen 
Ländern unterscheidenden – Rechtsmentalität vertraut zu machen.660 Bei der Führung einer 
Geschäftstätigkeit in der RF ist weiterhin die Tatsache zu beachten, dass das russische 
Rechtssystem als extrem modernisierungsbedürftig gilt. Mittlerweile wird es aufgrund der lang 
ersehnten Umsetzung grundlegender Reformen als immer stabiler bezeichnet. 2006 gab es 
große Reformen im Arbeits- und Zollrecht. Die Umgestaltung des Rechtssystems erfolgte im 
Zuge der Vorbereitung auf den damals bevorstehenden WTO-Beitritt.661 Diese 
Reformnotwendigkeit widerspiegelt sich darin, dass die Rechtsgrundlage des russischen 
Rechtssystems laufenden Änderungen unterzogen ist. Die vielen Wirtschaftsreformen im 
Steuer-, Finanz- und Agrarsektor erfordern die ständige Überwachung eventueller 
Gesetzesänderungen und dementsprechende Anpassungsmaßnahmen jedes in Russland 
investierenden Unternehmens.662 
Der Rule of Law Index663 zeigt anhand von acht Faktoren, die in 44 Indikatoren weiter 
aufgeteilt werden, die Geltung des Rechts in einem Staat. Im Fall der RF weist der Index 
allgemein betrachtet relativ schwache Ergebnisse auf. Weiterhin fallen die unterschiedlichen 
Niveaus der Teilaspekte auf. In den Jahren 2012-2013 und 2014 kommt es zu einer merklichen 
Reduktion der Werte fast aller Rechtskomponenten, wobei die Strafgerichtsbarkeit (Effective 
Criminal Justice) die ganze Zeitperiode eine kontinuierliche Verschlechterung verzeichnete. In 
den darauffolgenden Jahren hat sich – mit Ausnahme der Zivilgerichtsbarkeit (Access to Civil 
Justice) und kaum merklich der Beschränkungsmöglichkeiten bei der Rechtsdurchsetzung 
(Regulatory Enforcement) – kein Rechtsaspekt verbessert (s. Abbildung 36). 
                                                     
660 Vgl. Wedde (2009), S. 41. 
661 Vgl. Lasch & Leymann (2007), S. 143. 
662 Vgl. Valiullina & Valiullin (2006), S. 54. 
663 Der Rule of Law Index wird von der Non-Profit-Organisation World Justice Project (WJP) erstellt. 
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Abbildung 36: WJP Rule of Law Index, Die Russische Föderation [2011-2018]664 
 Rechtsformen in der Russischen Föderation 
Ein wichtiger Moment im Rahmen einer langfristigen Investition in die Russische Föderation 
ist die Entscheidung über die Niederlassungsform. Wenn der Gesellschafter über eine 
Haftungsbeschränkung verfügen will, dann stehen im Prinzip zwei Rechtsformen zur Auswahl: 
eine russische GmbH (Общество с ограниченной ответственностью, abgekürzt OOO), 
verankert im Gesellschaftsrecht der RF, oder eine russische AG in der Form einer 
geschlossenen ZAO (Закрытое акционерное общество, abgekürzt ЗАО) bzw. einer offenen 
OAO (Открытое акционерное общество, OAO), beide verankert im Aktienrecht der RF. 
Eine OOO kann von einem bis zu maximal 50 Gesellschaftern (natürliche oder juristische 
Personen) mit einem Stammkapital (Bar- oder Sachanlagen) von mindestens 100 
Mindestlöhnen gegründet werden; das wichtigste Organ ist die Gesellschafterversammlung, im 
Rahmen deren die Verhandlungen nur zwischen gleichrangigen Personen geführt werden 
können. Bei den russischen AG-Formen liegt die Unterscheidung primär in der Aktienausgabe 
und -verkehrsfähigkeit. Eine OAO ist mit erhöhtem Verwaltungsaufwand verbunden und eignet 
sich dann gut, wenn kurz nach der Niederlassungsgründung ein Börsengang auf dem russischen 
Börsenmarkt beabsichtigt wird. Vergleicht man die OOO mit der ZAO, dann ist die zweite Form 
zu bevorzugen, wenn die Beteiligung mehrerer Investoren geplant wird. Immerhin gibt es auch 
bei einer ZAO ein paar Verkomplizierungen betreffend die Länge des Registrierungsverfahrens 
                                                     
664 Vgl. Agrast et al. (2011), Agrast et al. (2013), Agrast et al. (2014), Agrast et al. (2015), Agrast et al. (2016), 
Agrast et al. (2018). 
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oder auch betreffend die langwierigen und strengeren Prüfungsverfahren bei der Ausgabe von 
Aktien.665 Als „weitaus häufigste Rechtsform im russischen Wirtschaftsleben“ gilt die OOO666. 
Unter allen Formen des Unternehmertums ist in der RF die Mischform Joint Venture 
besonders beliebt, im Rahmen deren ein ausländisches Unternehmen die Möglichkeit bekommt, 
mit einem russischen Partner gemeinsam Geschäfte abzuwickeln. Eine solche Kooperation 
kann von großem Vorteil für beide Seiten sein (Kapital für die russische Seite und Erfahrung 
für die ausländische Seite), jedoch kann eine ungleiche Machtverteilung innerhalb der 
Partnerschaft Probleme verursachen.667 Eine Zusammenarbeit in der RF verbirgt auch weitere 
Gefahren: Laut Erfahrungsberichten seien die meisten Joint Ventures mit russischen Partnern 
gescheitert, weil „der russische Partner mehr daran interessiert war, schnell die Assets der Firma 
zu versilbern respektive in gänzlich eigene Strukturen zu überführen“668. Auch wenn ein Joint 
Venture für eine gewisse Zeit erfolgreich funktioniert, wird dazu geraten, auf dem russischen 
Markt die Operationsform 100ige Tochtergesellschaft zu wählen.669 
 Das Auslandsinvestitionsgesetz 
Als rechtliche Grundlage für alle Rechtsformen der Betätigung ausländischer Unternehmen am 
Territorium der RF (mit Ausnahme der Repräsentanz) dient das Gesetz „Über ausländische 
Investitionen in der RF“ vom 9. Juli 1999 (AuslInvG), in welchem die Gleichbehandlung und 
der Schutz ausländischer Investoren geregelt sind670. Daraus ergeben sich sowohl Vorteile 
(Zollerleichterungen, Steuervergünstigungen), als auch gewisse Beschränkungen (zwingende 
jährliche Wirtschaftsprüfung, erforderliche Registrierung als Geschäftsmann im Heimatstaat, 
etc.). Zusätzlich sind ausländische Investoren in ihren Tätigkeiten im Banken- und 
Versicherungssektor, sowie im Bereich der Verteidigungs- und Atomindustrie beschränkt.671 
Darüber hinaus gibt es bilaterale Abkommen mit unterschiedlichen Ländern, inklusive 
Österreich672. 
                                                     
665 Vgl. Lasch & Leymann (2007), S. 185-190. 
666 Stoljarskij & Wedde (2009), S. 111. 
667 Vgl. Lasch & Leymann (2007), S. 188. 
668 Denz & Eckstein (2001), S. 35. 
669 Vgl. Denz & Eckstein (2001), S. 35. 
670 Festgelegt sind unter anderem die Inländergleichbehandlung, das Recht des freien Kapital- und Ertragstransfers, 
der Schutz diverser Anlageformen, das Eigentum an beweglichen und unbeweglichen Sachen, die Rechte aus 
geistigem Eigentum, die Anteilsrechte an Gesellschaften und anderen Beteiligungen. 
671 Vgl. Lasch & Leymann (2007), S. 182-183. 
672 Eine Auflistung der bilateralen Staatsverträge steht unter https://www.bmeia.gv.at/europa-
aussenpolitik/voelkerrecht/staatsvertraege/bilaterale-
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 Im April 2008 wurde das Föderale Gesetz Nr. 57-FZ „Über das Verfahren zur 
Durchführung ausländischer Investitionen in Gesellschaften mit strategischer Bedeutung für 
die Sicherung der Landesverteidigung und die Sicherheit des Staates“ verabschiedet. Ziel des 
Gesetzes war es, unter anderem auch langfristige Auslandsinvestitionen zu fördern, die sich 
ausschließlich positiv auf die allgemeine Entwicklung des Landes und auf die Verbesserung 
der russischen Wirtschaft auswirken werden, ohne die Sicherheit des Staates zu gefährden.673 
Da die russischen Autoritäten die Kontrolle über die Wirtschaftsprozesse im Land nicht 
verlieren wollten, wurde eine Regulierung der Öffnung des russischen Marktes für ausländische 
Investitionen vorgenommen. Im Rahmen des neuen Gesetzes wurden 42 Tätigkeitsfelder als 
strategische Sektoren bestimmt, in denen ausländische Unternehmen mit 
Mehrheitsbeteiligungen an russischen Unternehmen (bei mehr als 50 % am Kapital) künftig die 
Genehmigung einer eigens designierten Regierungskommission674 brauchen.675 Ausländische 
Unternehmen wurden unter bestimmten Bedingungen am Territorium der RF zugelassen: Sie 
sollen beispielsweise neue Technologien nach Russland einführen oder auch den Zugang 
russischer Firmen zu deren Projekten außerhalb Russlands ermöglichen.676 
2014 wurden Änderungen im Bundesgesetz der Russischen Föderation "Über Verfahren 
für Auslandsinvestitionen in Geschäftseinheiten von strategischer Bedeutung für die nationale 
Verteidigung und die staatliche Sicherheit"677 vorgenommen, wobei u.a. folgende Aktivitäten 
von besonderer strategischen Bedeutung sind: Prüfung der Anfälligkeit von Verkehrs- und 
Infrastruktureinrichtungen von spezialisierten Organisationen und deren Schutz vor 
unrechtmäßigen Eingriffen, sowie Unterstützung bei der Zertifizierung der Transportsicherheit. 
Andere Änderungen des Bundesgesetztes befreien bestimmte Operationen vom 
Geltungsbereich des Gesetzes über strategische Geschäftseinheiten; weitere Änderungen 
führen dazu, dass Immobilien, die als Produktionsvermögen eines strategischen Unternehmens 
eingestuft sind und mehr als 25 Prozent des Bilanzvermögens des strategischen Unternehmens 
ausmachen, doch in den Geltungsbereich des Gesetzes fallen.678 
                                                     
staatsvertraege/suchergebnisse/?tx_bmeiadb_piresults%5BsearchType%5D=bilateralTreaty&tx_bmeiadb_piresu
lts%5Bq-partner%5D=143&cHash=38b2163c0c718d36593c02d66b65f6da. 
673 Vgl. AEB (2009), S. 8-9. 
674 Bisher sind keine von diesem Gesetz betroffenen österreichischen Investitionen bekannt. 
675 Vgl. RBI AG (2017), S. 11. 
676 Vgl. Wiśniewska (2008), S. 3-4. 
677 No. 57-FZ. 
678 Vgl. UNCTAD (2016), S. 96. 
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Neue Investitionsbeschränkungen oder -vorschriften spiegeln Bedenken hinsichtlich der 
nationalen Sicherheit und des ausländischen Grundeigentums und der natürlichen Ressourcen 
wider. Die wachsende Besorgnis über die nationale Sicherheit aufgrund ausländischer 
Beteiligungen führt zur Entscheidung, Offshore-Unternehmen das Tätigen von 
Inlandsinvestitionen zu verbieten. Es erfordert jetzt auch die vorherige Genehmigung der 
Regierung für Auslandsinvestitionen bei bestimmten Transaktionen, in denen Vermögenswerte 
von strategischer Bedeutung für die nationale Verteidigung und die staatliche Sicherheit 
verwickelt sind.679 
 Korruption 
„Korruption steht in Russland auf der Tagesordnung und dient zum Überlebenskampf.“680 Laut 
der Generalstaatsanwaltschaft der Russischen Föderation beträgt der Verlust aufgrund von 
Korruption in den Jahren 2015-2017 148 Mrd. Rubel.681 Mittlerweile hat sich die Korruption 
in allen wirtschaftlichen und Finanzbereichen und auf allen Ebenen verbreitet: von den bloßen 
Beamten bis hin zu hochbezahlten Abgesandten in internationalen Organisationen. Jedes Jahr 
soll ca. ein Fünftel des jährlichen BIP wegen Korruption der russischen Wirtschaft entgehen.682 
Ein effektiver Lösungsweg könnte die Einführung eines elektronischen Kommunikations- und 
Verwaltungssystems sein, um den persönlichen Kontakt zwischen Beamten und Bürgern zu 
verhindern und somit jegliche Möglichkeiten für Korruptionsdelikte auszuschließen.683 
Ein speziell auf die Korruptionskomponente des politischen Länderrisikos gerichteter Wert ist 
der  Korruptionswahrnehmungsindex CPI von der Transparency International684. Dabei ist die 
entsprechende Skala zu beachten: Je weiter vorne ein Land im Ranking platziert wird, als desto 
weniger korrupt wurde es innerhalb des jeweiligen vergangenen Jahres eingeschätzt. Wie in 
Abbildung 37 gezeigt, belegt die Russische Föderation keinen zufriedenstellenden Platz im 
Gesamtranking. 
                                                     
679 Vgl. UNCTAD (2018), S. 84. 
680 Rahr (2011), S. 164. 
681 Vgl. Pagung (2018), S. 11. 
682 Vgl. Rahr (2011), S. 165. 
683 Vgl. Rahr (2011), S. 165. 
684 Die Agentur Transparency International erstellt seit 1995 Länderbewertungen, wobei anhand des Corruption 
Perceptions Index (CPI) das Korruptionsniveau von bis zu 180 Ländern weltweit gemessen wird. 
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Abbildung 37: CPI-Ranking von der Russischen Föderation und von Österreich [2008-2017]685 
Der Ländervergleich zwischen Österreich und der Russischen Föderation zeigt 
eindeutige starke Differenzen im Korruptionsniveau beider Geschäftspartnerländer: Während 
sich das Alpenland in den meisten Jahren seit 2008 (mit Ausnahme von 2012, 2013 und 2014) 
weit vorne im Ranking befindet, nimmt die Russische Föderation meist hintere Plätze im 
Ranking ein. Nach einer merklichen allmählichen Verbesserung in den Jahren 2011, 2012 und 
2013 stieg das russische Korruptionsniveau in dem konfliktbehafteten Jahr 2014, dann sank es 
gleich im nächsten Jahr überraschenderweise beachtlich (um 17 Punkte), um danach 
kontinuierlich erneut zu steigen. Solange die angespannte Situation zwischen der Russischen 
Föderation und dem Westen nicht gelöst wird, wird keine signifikante Verbesserung des 
Korruptionswahrnehmungsindex erwartet. 
Korruption in der RF ist anders als in Westeuropa zu interpretieren. Bestochen wird dort 
nicht, um die Entscheidung der Behörden zu beeinflussen, sondern eher um den Prozess der 
Entscheidungsfindung zu beschleunigen. Auch ausländische Unternehmen werden mit diesen 
Praktiken konfrontiert686 und werden oft zu Kooperationen mit einheimischen Unternehmen 
geraten, um konkurrenzfähig bleiben zu können. Oft werden Großunternehmen im Rahmen 
einer so genannten sozialen Verantwortung dazu gebracht, in die Infrastruktur der jeweiligen 
Region zu investieren – eine für die russische Wirtschaft immer noch typische Vorgehensweise, 
                                                     
685 Vgl. Transparency International (2008-2017). 
686 Sogar die Agentur Transparency International, die den Korruptionswahrnehmungsindex CPI erstellt, hatte im 
Laufe der Eröffnung einer Niederlassung in der RF mit den korrupten russischen Praktiken vor Ort zu kämpfen. 
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um die Entwicklung der russischen Regionen auf eigene Initiative687 zu gewährleisten.688 
Allerdings sollten ausländische Investoren versuchen, mit der Korruption in der RF vorsichtig 
umzugehen, denn schlussendlich ist sie – auch nach russischem Recht – eine Straftat.689 
 Kriminalität 
Neben Korruption spielt auch die Wirtschaftskriminalität in der Russischen Föderation eine 
nicht weniger bedeutende Rolle. Schilderungen unterschiedlicher illegalen Vorkommnisse in 
russischen Unternehmen (unter anderem Steuerskandale und Zwangsprivatisierungen) zeigen 
den russischen Markt als kriminell und gefährlich und erzeugen das Gefühl, dass im Land eine 
sogenannte „russische Mafia“ in vielen Unternehmensangelegenheiten das Sagen hat. Es 
herrscht auch die Meinung, dass das russische Geschäftsleben von den Medien übertrieben 
riskant dargestellt wird und nicht unbedingt der alltäglichen Realität entspricht. Trotzdem 
bestätigen dort agierende ausländische Investoren, dass es dringend einer nachhaltigen 
Verbesserung der Rechtssicherheit in der Russischen Föderation bedarf.690 
 Sanktionen 
Die Geschichte kennt mehrere Sanktionierungsfälle, wobei in letzter Zeit insbesondere die 
umfassenden US-Sanktionen, gefolgt von Sanktionen der EU gegenüber der Russischen 
Föderation weltweite Bekanntheit erlangt haben. 691 Diese Sanktionen stellen eine Reaktion auf 
die Abspaltung von der Krim und ihre Annexion durch die RF zwischen Ende Februar und 
Ende März dar.692 
Die letzten Sanktionen, die 1974 von der US-Regierung gegen die damalige 
Sowjetunion verhängt wurden, wurden erst Ende 2012 aufgehoben.693 In den vergangenen 
Jahren sind Sanktionen „zu einem geläufigen Instrument der EU-Außenpolitik“ geworden; 
allerdings werden die letzten dreistufigen Sanktionen gegen die RF „sowohl im Hinblick auf 
den Adressaten als auch auf ihre Reichweite präzedenzlos“.694 
                                                     
687 Die Steuern, die von den in der RF tätigen Unternehmen gezahlt werden, fließen nicht in die regionale Kasse, 
sondern in den föderalen Staatshaushalt.  
688 Vgl. Denisova-Schmidt (2010), S. 9-10. 
689 Vgl. Wedde (2009), S. 50. 
690 Vgl. Valiullina & Valiullin (2006), S. 100-101. 
691 Vgl. Lohmann (2014), S. 2; Fischer (2015), S. 2. 
692 Vgl. Fischer (2015), S. 1. 
693 Vgl. Lohmann (2014), S. 4. 
694 Fischer (2015), S. 1-2. 
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Die Gefahr neuer Sanktionen und Gegensanktionen lassen die Attraktivität der RF als 
lukrativer Investitionsstandort sinken und verunsichern die ausländischen Investoren.695 
Allerdings sind nicht alle ausländischen Wirtschaftsakteure in der RF von den Sanktionen 
betroffen: „Tochterunternehmen europäischer Firmen, die in Russland … registriert sind (z.B. 
eine russische OOO), sind mit ihren eigenständigen Handlungen formell von dieser Regelung 
nicht erfasst, da diese als eigenständige russische … Unternehmen gesehen werden. Anders ist 
der Fall bei Repräsentanzen: Diese gelten als unselbständige Einheiten des 
Mutterunternehmens und müssen daher ebenso den Sanktionen folgen.“696 Daher sollten 
ausländische Unternehmen mit selbstständigen Niederlassungen am Territorium der RF von 
den Sanktionen verschont bleiben. 
 In der RF herrscht traditionsbedingt die allgemeine Meinung, dass Gesetze nicht als 
Instrument der Machtbegrenzung, sondern als Mittel von Macht verwendet werden.697 Die 
Zurückhaltung vieler ausländischer Investoren in der Russischen Föderation wird hauptsächlich 
auch von politischen Risiken provoziert. Als zentrales politisches Risiko für ausländische 
Geschäftspartner gilt der Staat.698 Die immerwährende Korruption in der RF und die Erosion 
der staatlichen Macht verhindern die politische Stabilisierung des Landes.699 Trotz der 
scheinbaren Bemühungen des Landes, die politisch-rechtlichen Bestimmungsfaktoren des 
Geschäftsumfeldes im Land zu verbessern und dem folgend in den internationalen Rankings 
aufzusteigen, sind die gut bekannten Problemfelder wie das hohe Korruptionsniveau, die 
verbreitete Kriminalität, die zunehmend politisierte Justiz und der steigende Autoritarismus die 
Hauptgründe für die durchschnittlichen Rankingergebnisse. Verstärkte Bedeutung sollte noch 
der Sicherung der Eigentumsrechte und dem Rechtsstaatsprinzip beigemessen werden.700 
„Russland braucht nicht „mehr“ oder „weniger“ Staat, sondern einen Rechtsstaat.“701 
3.1.3 Wirtschaftliche Rahmenbedingungen 
Aufgrund der vielen Probleme aus der sowjetischen Vergangenheit wird noch eine lange 
Transformation der russischen Wirtschaft vorausgesagt, wobei sich der große Bedarf an 
zahlreichen Steuerreformen besonders bemerkbar macht.702 Um die Entwicklung der russischen 
                                                     
695 Vgl. Pagung (2018), S. 23. 
696 Aussenwirtschaft Austria (2019), S. 4. 
697 Vgl. Pagung (2018), S. 10. 
698 Vgl. Kluge (2016b), S. 111. 
699 Vgl. Pagung (2018), S. 23. 
700 Vgl. Dabrowska (2015), S. 77. 
701 Kluge (2016b), S. 111. 
702 Vgl. Rahr (2011), S. 164. 
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Wirtschaft in den Jahren nach der Weltfinanzkrise von 2008 abzubilden, werden in diesem 
Subkapitel die wichtigsten Volkswirtschaftsindikatoren präsentiert, nämlich das 
Bruttoinlandsprodukt (BIP), sowie das BIP-Wachstum, die Inflation und die Arbeitslosigkeit 
am Territorium der RF. 
Einer der wichtigsten Indikatoren der Wirtschaftsleistung eines jeden Landes stellt das 
Bruttoinlandsprodukt (abgekürzt BIP) dar. Dieses gibt den Gesamtwert aller hergestellten 
Waren und geleisteten Dienstleistungen einer Volkswirtschaft innerhalb eines Jahres an. In 
Abbildung 38 wird das Bruttoinlandsprodukt der Russischen Föderation in Mrd. Rubel 
dargestellt. 
Abbildung 38: Bruttoinlandsprodukt der Russischen Föderation [2008-2017]703 
Die visuelle Aufteilung der Daten in mehreren Perioden und wiederholte Darstellungen der 
Jahre 2011 und 2014 resultieren aus den vom Russlands Federal State Statistics Service 
ROSSTAT veröffentlichten Daten für zwei unterschiedliche Zeitperioden, nämlich 2007-2011 
und 2011-2017, sowie aus der nachträglichen Berichtigung der offiziellen Statistikdaten im 
April 2019. Diese verwirrende Darstellung macht eine nachvollziehbare Interpretation 
unmöglich und erfordert die Heranziehung weiterer statistischer Daten aus anderen Quellen. 
Allerdings taucht an dieser Stelle ein anderes Problem auf: Die Datensätze internationaler 
Statistikinstitute werden in unterschiedlichen Währungen (Euro oder US-Dollar) angegeben, 
                                                     
703 Vgl. ROSSTAT (2019a). 
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was deren Vergleichbarkeit sehr erschwert. Aus diesem Grund wird als eine bessere Maßeinheit 
die prozentuale Veränderung der Wirtschaftsleistung eines Landes im Zeitablauf angesehen, 
die als BIP-Wachstum, d.h. die verzeichnete bzw. erwartete Zunahme des 
Bruttoinlandsproduktes (BIP). In Abbildung 39 wurden die BIP-Wachstumsraten für die 
Russische Föderation, die Europäische Union (EU) und Österreich aus drei unterschiedlichen 
Quellen entnommen, nämlich dem Internationalen Währungsfonds (IMF), Eurostat und 
Statistik Austria. 
Abbildung 39: Wachstum des Bruttoinlandsprodukts in der Russischen Föderation704, Europäischen Union 
(EU)705 und in Österreich706 [2008-2017] 
Noch im zweiten Jahr der betrachteten Periode [2008-2017] bemerkt man die dramatisch 
niedrigen BIP-Wachstumsraten aller drei Länderfälle. Die drastische Veränderung im 
Vergleich zum Vorjahr war durch die in 2008 eingetretene Weltfinanzkrise bedingt, die die 
russische Wirtschaft mit einem Jahr Verspätung extrem hart getroffen hat. EU-weit und ähnlich 
im Fall von Österreich ist der Rückgang etwas gleichmäßiger verlaufen, wobei die Raten 2008 
noch niedrige Werte verzeichneten; in der Russischen Föderation war das BIP-Wachstum 
damals noch auf einem relativ guten Niveau, wobei es gleich im folgenden Jahr von 5,25% auf 
-7,82% um ganze 13% gesunken ist. In den darauffolgenden vier Jahren lagen die Werte der 
Russischen Föderation deutlich höher als in Österreich oder in der ganzen EU. Dieser positive 
Trend in der Russischen Föderation wurde allerdings durch die geopolitisch bedingte Krise im 
Jahr 2014 plötzlich unterbrochen und versetzte das mächtigste Postsowjetland erneut in einen 
unvorteilhaften wirtschaftlichen Zustand, von dem es sich – trotz langsamer Fortschritte – bis 
                                                     
704 Vgl. IMF (2019a). 
705 Vgl. Eurostat (2019a). 
706 Vgl. Statistik Austria (2019a). 
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heute noch nicht ganz erholen kann. Die benötigte Zeit bis zur Erreichung der Vorkrisenzahlen 
und sogar auch deren Überschreitung kann vor der endgültigen Aufhebung der Sanktionen nicht 
prognostiziert werden. 
Ein weiterer wichtiger volkswirtschaftlicher Indikator stellt die Erhöhung des 
Preisniveaus von Gütern und Dienstleistungen dar, nämlich die Inflation. Bekanntlich führt eine 
Erhöhung der Inflation zu einer Minderung der Kaufkraft, was wiederum durch entsprechende, 
angemessene Gehalts- und Lohnerhöhungen kompensiert werden kann. Abbildung 40 zufolge 
kennzeichnet sich die RF über die ganze betrachtete Zeitperiode [2008-2017] durch extrem 
hohe Inflationswerte. Während der Finanzkrisenzeit 2008-2009 stieg die Inflation in der RF bis 
zu 14%, also drei- bis viermal mehr als in der EU bzw. in Österreich. Nach langjährigen 
Versuchen, die Inflationsraten wieder zu normalisieren, wurde 2015 ein neuer Rekordwert der 
Inflation erreicht, nämlich ganze 16%!, während dessen die Inflation in Österreich bei 1% lag 
und EU-weit sogar an einer Deflation grenzte. Nach dieser erneuten Erschütterung der 
Preisstabilität in der RF musste das Land nochmals dringende Maßnahmen für eine möglichst 
baldige Stabilisierung des Preisniveaus ergreifen. In den darauffolgenden Jahren ist die extrem 
hohe Inflation massiv gesunken und hat sich 2017 an die Werte von Österreich und der EU 
angenähert. Die Absenkung der Inflationsrate vom zweistelligen zurück in den einstelligen 
Bereich folgte indirekt aus dem eingeführten Regime des flexiblen Wechselkurses, das im 
November 2014 von der Zentralbank von der RF verkündet wurde.707 
Abbildung 40: Inflationsraten in der Russischen Föderation708, Europäischen Union (EU)709 und in Österreich710 
[2008-2017] 
                                                     
707 Vgl. Götz (2015), S. 59. 
708 Vgl. IMF (2019b). 
709 Vgl. Eurostat (2019b). 
710 Vgl. Statistik Austria (2019b). 
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 Interessehalber und zum Vergleich der IMF-Daten mit russischen Statistiken wurde ein 
Blick in die Inflationswerte der russischen Zentralbank geworfen. Überraschenderweise 
wurden in all den Jahren Differenzen festgestellt (s. Abbildung 41). 
Abbildung 41: Inflation in der Russischen Föderation [2008-2017]: Ein Vergleich der Daten der Central Bank 
of Russia711 und des IMF712 
In den Krisenjahren 2008 und 2009, z.B., hat der IMF um einige Punkte höhere Inflationsraten 
registriert; in der Stabilisierungszeit danach variierten die Werte beider Datenquellen weiterhin, 
um 2013 auf das gleiche Niveau zu kommen. Doch gleich im darauffolgenden Jahr 2014, 
gekennzeichnet durch neue, geopolitische Turbulenzen, lagen die Inflationsraten wieder 
auseinander: 2014 betrug die Differenz fast vier Punkte und danach normalisierten sich die 
Werte wieder, infolge dessen auch die Unterschiede kleiner wurden. Fakt ist, dass aufgrund der 
unterschiedlichen Kalkulationsgrundlagen beider Institute voneinander abweichende 
Inflationswerte der Russischen Föderation dargelegt werden, die zu Verständnis- und 
Interpretationsschwierigkeiten führen können. 
In direkter Verbindung mit den Beschäftigtenzahlen steht die Arbeitslosenquote. Die 
Arbeitslosenstatistik wird als einer der sozial bedeutendsten wirtschaftlichen Indikatoren 
gesehen und auch laufend überwacht. Abbildung 42 veranschaulicht, dass die Europäische Union 
im Vergleich zu Österreich und der RF in der betrachteten Periode einen durchschnittlich 
höheren Arbeitslosenwert verzeichnet hat, der nach den wirtschaftlich problematischen Jahren 
2008 und 2009 einen Rekordwert von 10-11% erreicht hat. Im Gegensatz dazu befindet sich 
die Arbeitslosenquote in der Russischen Föderation nach dem erhöhten Niveau 2009 auf einem 
relativ stabilen Niveau, das im EU-Vergleich um das Doppelte niedriger ist. Trotz der 
problematischen Situation an der ostukrainischen Landesgrenze, die zur Verschlechterung 
                                                     
711 Vgl. The Central Bank of Russia (2019e). 
712 Vgl. IMF (2019b). 
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vieler anderen Indikatoren führte, kam es 2014-2015 zu keiner Steigerung der Arbeitslosenrate 
und der Anteil der arbeitslosen Bevölkerung in der Russischen Föderation blieb kontinuierlich 
auf Österreich-Niveau und merklich unter dem EU-Durchschnitt. 
Abbildung 42: Arbeitslosenquote in der Russischen Föderation, Europäischen Union (EU) und in Österreich 
[2008-2017]713 
 Alle drei volkswirtschaftlichen Indikatoren zeigen die unvorteilhaften Folgen des 
Ausbruchs des Konfliktes zwischen der RF und der Ukraine. Trotz der Differenzen in den 
Statistiken unterschiedlicher Datenquellen werden der Einbruch der BIP-Wachstums und die 
eskalierte Inflationsrate bemerkbar; allein die Situation am Arbeitsmarkt scheint sich nicht 
merklich verschlechtert zu haben. In weiterer Folge wird die turbulente Entwicklung des 
Rubelkurses im Detail untersucht. 
3.1.4 Währungsbedingte Rahmenbedingungen 
Der RUB-Wechselkurs ist eine weitere Determinante für den Erfolg oder Misserfolg einer 
ausländischen Unternehmung, besonders in der Form einer langfristig orientierten 
Direktinvestition. Zweifelsohne stellt die Rubelkrise von 1998 ein unvergessliches 
wirtschaftliches Ereignis in der Geschichte der Russischen Föderation dar, nachdem sie einen 
Aktienmarktrückgang von 41,3% nur innerhalb eines Monats (August) verursacht hat714. Dieses 
unvergessliche Ereignis erschütterte den russischen Währungs- und Wechselkursmarkt enorm 
und hinterließ eine dauerhafte Spur in Bezug auf die wirtschaftliche Entwicklung der 
Russischen Föderation. Doch kaum erholt wurde die russische Wirtschaft zehn Jahre später mit 
einer weiteren währungsbezogenen Krise konfrontiert: Im Zuge der gravierenden 
                                                     
713 Vgl. IMF (2019c) & ROSSTAT (2019b), Eurostat (2019c), AMS Österreich & Statistik Austria (2019). 
714 Vgl. Clark (2018), S. 239. 
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Rubelabwertung 2008 wurden die Wechselkurse RUB/EUR und RUB/USD erneut aus der 
wiederhergestellten Balance gebracht. 
 In Abbildung 43 wird die Entwicklung der beiden für die russische Wirtschaft 
bedeutenden Wechselkurse, nämlich RUB/EUR und RUB/USD, zwischen 2008 und 2017 auf 
monatlicher Basis angezeigt. 
Abbildung 43: Entwicklung der Wechselkurse RUB/EUR und RUB/USD auf monatlicher Basis [2008-2017]715 
In Folge der Weltfinanzkrise kam es zu einer unvermeidbaren Abwertung des russischen 
Rubels, die sich 2009 am deutlichsten gezeigt hat. Nach einer merklichen langjährigen 
Stabilisierung begann im Laufe des Jahres 2014 eine neue Periode in der Geschichte des 
russischen Rubels. Die darauffolgenden Jahre kennzeichneten sich durch dramatische 
Währungsabwertungen, die unerhörte Rekordwerte des Rubels erreicht haben. Um einen 
besseren Einblick in die genauen Wechselkurse zu verschaffen, werden in der nächsten 
Abbildung 44 die jährlichen Durchschnittswerte angezeigt. 
                                                     
715 Eigene Kalkulation nach den Daten der The Central Bank of Russia (2019a, 2019b). 
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Abbildung 44: Entwicklung der Wechselkurse RUB/EUR und RUB/USD auf jährlicher Basis [2008-2017]716 
 Die Darstellung der konkreten durchschnittlichen Rubelwerte auf jährlicher Basis 
ermöglicht eine bessere Vergleichsbasis. Auch wenn die Weltfinanzkrise 2008-2009 auch den 
russischen Rubel negativ beeinflusst hatte, ist die große Währungskrise in der Russischen 
Föderation vier Jahre später aus anderen, geopolitischen Gründen eingetreten. Noch 2013 
konnte eine minimale Rubelabwertung registriert werden, die in den darauffolgenden Jahren 
unvorhersehbare Dimensionen angenommen hat: 2014 stieg der RUB/EUR-Wechselkurs im 
Vergleich zum Vorjahr um 20% (von 42,31 auf 50,86 Rubel für einen Euro), 2015 betrug die 
Differenz sogar 33,8% (von 50,86 auf 68 RUB/EUR). Ähnlich entwickelte sich der 
Wechselkurs von RUB/USD, wobei die Rubelabwertung vom ersten auf das zweite Krisenjahr 
(2015) ganze 59% erreichte und somit eine Rekorderhöhung verzeichnete. Diese dramatischen 
Ereignisse resultierten aus den entsprechenden währungspolitischen Maßnahmen der 
russischen Regierung noch im Laufe des Jahres 2014: Nachdem die RF mehrere Milliarden 
Dollar ihrer Devisenreserven verloren hatte, um die weitere Aufwertung des Rubelkurses durch 
Dollarkäufe aufzuhalten, musste sie im November 2014 die Stützung des Rubelkurses aufgeben 
und den Übergang zum Regime des flexiblen Wechselkurses verkünden.717 Somit musste die 
Notenbank den Rubelkurs nicht mehr durch erhebliche Devisenmarktinterventionen 
stabilisieren und dem Rubel wurde freier Lauf gelassen.718 Die dramatische Situation dauerte 
doch noch ein Jahr an und erreichte unerhörte Dimensionen: 2016 kostete ein Euro in der 
Russischen Föderation durchschnittlich 74,39 Rubel und ein US-Dollar – 67,19 Rubel! Erst 
2017 begann sich die Situation am russischen Wechselkursmarkt allmählich zu entspannen: Die 
                                                     
716 Eigene Kalkulation nach den Daten der The Central Bank of Russia (2019a). 
717 Vgl. Götz (2015), S. 58-59. 
718 Vgl. Deuber & Schwabe (2013), S. 4-5. 
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Rubelaufwertung in Relation zum Euro betrug 11,5% und die zum USD – 13,2%. In diesem 
Fall kann man sagen, dass die Strategie der Selbstregulierung anhand eines flexiblen 
Wechselkurses die richtige war und – auch wenn verlangsamte – positive Effekte erzielte. 
3.1.5 Soziokulturelle Rahmenbedingungen 
Der Schlüssel zum Verstehen der soziokulturellen Gegebenheiten in der Russischen Föderation 
ist das Realisieren der Tatsache, dass sich die Russen total anders als die Westeuropäer 
entwickelt haben719. Damit gemeint sind unter anderem das anders funktionierende 
Zeitverständnis (auch bei Deadlines Zeitpuffer einplanen), die Pflege von persönlichem 
Kontakt (auch in Geschäftsangelegenheiten) und die anderen Arbeits- und Verhaltensmuster 
der einheimischen Mitarbeiter720, sowie auch die Unterschiede in den Qualitätsvorstellungen, 
die ungewohnten Managementstile, etc.721. Nicht zu unterschätzen sind weitere kulturelle 
Differenzen wie, z.B., die spezifische russische Sprache: Selbst, wenn oft die offizielle 
Unternehmenssprache Englisch ist, wird bei der Dokumentationserstellung für russische 
Behörden (z.B. Rechnungslegung, Berichterstattung, etc.) auch von ausländischen Investoren 
der Gebrauch der russischen Sprache vorausgesetzt. Zusätzlich dazu kann das Beherrschen der 
russischen Sprache (auch wenn begrenzt und nur von bestimmten Unternehmensrepräsentanten 
vor Ort) die Kommunikationsprozesse in der russischen Niederlassung und somit das ganze 
Arbeitsklima verbessern.722 
In Anbetracht der Verbraucherseite (bei B2C-Geschäftstätigkeiten) soll man einerseits 
mit allgemein niedrigen und nicht konstant bleibenden Einkommensniveaus (besonders in der 
Provinz) und andererseits mit der Vorliebe russischer Konsumenten für westeuropäische 
Produkte, deren Ursprung ein Zeichen hoher Qualitätssicherung ist, rechnen. Diese 
Qualitätsvorstellungen potenzieller russischer Kunden bezüglich z.B. deutscher und auch 
österreichischer Produkte können definitiv einen Vertrauensvorschuss verschaffen. Allerdings 
sollte mitbedacht werden, dass die Mehrheit der russischen Verbraucher sehr patriotisch ist und 
bei substituierbaren Produkten den Kauf einheimischer Erzeugnisse vorzieht.723 
                                                     
719 Vgl. Rahr (2011), S. 164. 
720 Vgl. Lasch & Leymann (2007), S. 30. 
721 Vgl. Valiullina & Valiullin (2006), S. 3. 
722 Vgl. Valiullina & Valiullin (2006), S. 39. 
723 Vgl. Valiullina & Valiullin (2006), S. 87-91. 
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Die populärste und weitverbreitetste Klassifizierung von Kulturdimensionen ist die von 
Hofstede (Machtdistanz, Individualismus/ Kollektivismus, Maskulinität/ Femininität, 
Unsicherheitsvermeidung, Langzeit- bzw. Kurzzeitorientierung und seit 2010 Genuss/ 
Zurückhaltung). Die Studienergebnisse aus den 1990er Jahren zeigen im Fall der Russischen 
Föderation niedrige Werte für die Kulturdimensionen Individualismus, Maskulinität und 
Genuss/ Zurückhaltung und einen ziemlich hohen Wert für die Dimension 
Unsicherheitsvermeidung und Machtdistanz. Diese Erkenntnisse deuten auf eine Tendenz zu 
Kollektivismus und weniger stark ausgeprägte Maskulinität hin; gleichzeitig spielte die 
Vermeidung von diversen Unsicherheiten eine wichtige Rolle in der russischen Kultur. 
Aufgrund der historisch bedingten politischen, sozialen und wirtschaftlichen Isolation des 
Landes hat die Kultur im Laufe der Zeit eine ungewöhnliche Gestalt angenommen.724 Ein 
aktueller Blick auf die Kulturdimensionen nach der letzten Einschätzung im Jahr 2010 zeigt ein 
umfassenderes, sechsdimensionales Bild: 
Abbildung 45: Hofstedes Kulturdimensionen im Länderfall Russische Föderation, 2010.725 
Im Folgenden wird jede Kulturdimension im Spezialfall der Russischen Föderation einzeln kurz 
erläutert.726 
o Die Kulturdimension Machtdistanz (Power Distance), die das Ausmaß der 
Machtverhältnisse in einer Kultur aufzeigt, weist einen ziemlich hohen Wert von 93 auf, 
was das Vorhandensein eines hohen Ungleichgewichts der Machtverteilung in der 
                                                     
724 Vgl. Naumov & Puffer (2000), S. 717. 
725 Vgl. Hofstede Insights (2010). 
726 Vgl. Hofstede Insights (2010). 
93
39
36
95
81
20
Machtdistanz
Individualismus/
Kollektivismus
Maskulinität/ Femininität
Unsicherheitsvermeidung
Langzeit- bzw.
Kurzzeitorientierung
Genuss/ Zurückhaltung
 
160 
Russischen Föderation impliziert. Das gilt auch für russische Organisationen, die ebenso 
tendenziell eine hohe Machtdistanz haben: Die Mitarbeiter akzeptieren und erwarten eine 
ungleiche Verteilung der Macht, hierarchische Organisationsstruktur, selektive 
Kommunikation, weisungsgebundenes Handeln und Obrigkeitshörigkeit.727 Dieses 
Ergebnis resultiert aus der Tatsache, dass das flächendeckend größte Land der Welt äußerst 
zentralisiert ist: 2/3 aller ausländischen Investitionen sind nach Moskau gerichtet, wo 80% 
des ganzen Finanzpotenzials des Landes konzentriert ist. 
o Die Kulturdimension Individualismus/ Kollektivismus (Individualism), d.h. das Ausmaß, 
inwiefern die Interessen eines Individuums denen der Gruppe unter- bzw. übergeordnet 
sind, weist für die Russische Föderation einen Wert von 39 auf. Dieser Wert impliziert, dass 
die Russen eher in einer kollektivistischen als in einer individualistischen Kultur leben, in 
der das Wir-Gefühl eine zentrale Rolle spielt. 
o Einen ähnlich niedrigen Wert (36) hat die soziokulturelle Dimension Maskulinität/ 
Femininität (Masculinity), die ein Indiz für die Rollenverteilung in der Gesellschaft 
darstellt. Die russische Kultur ist von Maskulinität geprägt, die mit dem Materiellen, sowie 
auch mit einem großen Durchsetzungsvermögen verbunden ist. 
o Bei der Kulturdimension Unsicherheitsvermeidung (Uncertainty Avoidance) geht es um 
den Umgang mit neuen, unbekannten Situationen. Mit einem Wert von 95 kennzeichnet 
sich die Russische Föderation immer noch mit einem extrem hohen Ausmaß an Vermeidung 
von fremden Gegebenheiten, mit denen man nicht vertraut ist. Präsentationen und 
Geschäftsverhandlungen sind meistens gut geplant und organisiert und durch Anweisungen 
oder Standards vorab geregelt728, können aber als zu komplex empfunden werden. Die 
Tendenz zu gut bewährten Praktiken spiegelt sich unter anderem auch in der langwierigen 
Bürokratie im Land wieder. 
o Die Kulturdimension Langzeitorientierung/ Kurzzeitorientierung (Long Term Orientation) 
veranschaulicht, ob Gesellschaften eher auf kurzfristigen Erfolg oder auf langanhaltende 
Lösungen ausgerichtet sind. Der Wert von 81 zeigt, dass die Russen langfristig und 
pragmatisch orientiert sind und auf die Einhaltung der fest etablierten Traditionen achten. 
Eine zusätzliche Besonderheit langzeitorientierter Kulturen stellt der Fokus auf dem Aufbau 
von dauerhaften persönlichen Beziehungen bzw. Netzwerken dar. 
Unternehmenserfahrungen zeigen aber, dass russische Mitarbeiter in ihrer Denkweise eher 
kurzfristig orientiert sind und dass die Erreichung kurzfristiger Ziele und schnelle Reaktion 
                                                     
727 s. Anhang, Interview mit Wienerberger, Frage 10. 
728 s. Anhang, Interview mit Wienerberger, Frage 10. 
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auf sich verändernde Situationen Priorität vor langfristigen Werten und Errungenschaften 
haben.729 
o Die neueste sechste Kulturdimension Genuss/ Zurückhaltung (Indulgence) beschreibt die 
Art und Weise, wie die eigenen Bedürfnisse innerhalb der Gesellschaft ausgelebt werden. 
Der niedrige Wert im Fall von Russland zeigt, dass die Russen deutlich zurückhaltend sind 
und sogar zu Pessimismus neigen. 
Zusammenfassend wird die russische Kultur nach dem Kulturverständnis von Hofstede als eine 
kollektivistisch handelnde, von Maskulinität geprägte, im Prinzip langfristig orientierte, aber 
auch zurückhaltende Kultur charakterisiert, in der die Macht ungleich verteilt ist und in der die 
Konfrontation mit unsicheren Situationen möglichst oft vermieden wird. 
Unternehmenserfahrungen belegen durch die verschiedenen Sichtweisen allerdings sehr starke 
Kulturunterschiede zwischen den Ländern Russland und Österreich, die in heftigen 
Diskussionen auf dem Weg zur gemeinsamen Zielerreichung resultieren.730 
Die Dimensionen von Hofstede wurden im Rahmen der GLOBE-Studie731 
weiterentwickelt. Insgesamt neun Dimensionen bilden das Gesamtbild der Kulturdimensionen 
der GLOBE-Studie ab: Unsicherheitsvermeidung. Machtdistanz, Gleichheit der Geschlechter, 
Gruppen-Kollektivismus, Institutioneller Kollektivismus, Menschlichkeitsorientierung, 
Zukunftsorientierung, Durchsetzungsfähigkeit und Leistungsorientierung. Jede 
Kulturdimension wird als ein Kontinuum dargestellt (Bewertungsskala zwischen 1 und 7) und 
durch Praktiken (tatsächliches Verhalten = Ist-Zustand) und Werte (zukunftsorientiertes 
Verhalten = Soll-Zustand) gekennzeichnet. Die aktuellen Studienergebnisse im Fall der 
Russischen Föderation werden in Abbildung 46 veranschaulicht. 
                                                     
729 s. Anhang, Interview mit Wienerberger, Frage 10. 
730 s. Anhang, Interview mit Wienerberger, Frage 10. 
731 s. Kapitel 2.1.3.5. Soziokulturelles Länderrisiko, Kultur. 
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Abbildung 46: GLOBE: Kulturelle Praktiken und Werte in der Russischen Föderation732 
Wie in Abbildung 46 ersichtlich liegt die Mehrheit der angezeigten Dimensionen 
(besonders im Fall der Praktiken) am Rande der jeweiligen Spektren, was auf eine stark 
ausgeprägte Dimension schließen lässt; viele befinden sich (weit) weg vom GLOBE-
Durchschnittswert (z.B. Unsicherheitsvermeidung, Gleichheit der Geschlechter, 
Zukunftsorientierung und Durchsetzungsfähigkeit) und lassen die Russische Föderation somit 
als einen Sonderfall erscheinen. Weiterhin sind auch große Differenzen zwischen den Ist- und 
Soll-Zuständen zu sehen: bei der Leistungs-, Zukunfts- und Menschlichkeitsorientierung, sowie 
bei der Unsicherheitsvermeidung wird eine Erhöhung angestrebt, während dessen bei der 
Machtdistanz eine Verringerung erwünscht wird. Im Großen und Ganzen soll an der 
Verbesserung mehrerer kulturspezifischen Gegebenheiten in der Russischen Föderation 
gearbeitet werden. 
Eine weitere Kultur-Messgröße stellt der Indicator Framework on Culture and 
Democracy (IFCD)733 dar – ein Instrument zur Bewertung der Kulturpolitik und zur 
Untersuchung der Verbindungen zwischen Kultur und Demokratie in und zwischen den 
                                                     
732 GLOBE (2016). 
733 Die IFCD wurde von der Hertie School of Governance in Zusammenarbeit mit dem Europarat ins Leben gerufen 
und speziell für politische Entscheidungsträger, Praktiker, Befürworter und Forscher entwickelt. Es umfasst markt- 
und nichtmarktwirtschaftliche kulturelle Aktionen, Produkte (einschließlich geistigen Eigentums) und 
Dienstleistungen, die von einzelnen oder kollektiven Akteuren durchgeführt werden. 
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Mitgliedstaaten des Europarates.734 Im Folgenden werden die Dimensionen und die konkreten 
Komponenten von Kultur und Demokratie im konkreten Länderfall von Russland untersucht. 
Ein erster Blick auf die Dimensionen Kultur und Demokratie macht deutlich, dass die 
Stärken der Russischen Föderation eher in den Kultur- als in den Demokratie-
Ausprägungsformen liegen. Die stärkste Kulturdimension stellt die Politik dar (s. Abbildung 
47, Culture: Policy), die auch als einzige Dimension über dem IFCD-Durchschnitt liegt, 
insbesondere in Bezug auf die Komponente Kulturförderung (s. Abbildung 48, Cultural 
Funding). Diese drückt sich aus in finanzieller Unterstützung in Form von Gesetzen oder 
Steuervorschriften, die andere dazu ermutigen, auch Kultur und Kunst zu fördern, sowie auch 
in direkten, an bestimmte Sektoren oder Kulturarten gerichteten Maßnahmen. Zusätzlich wurde 
die kulturelle Infrastruktur (s. Abbildung 48, Cultural Infrastructure) besonders positiv 
beurteilt, sowie auch die kulturelle Offenheit (s. Abbildung 48, Cultural Openness) und die 
kulturelle Ausbildung (s. Abbildung 48, Cultural Education). Unter den demokratischen 
Komponenten liegt die Stärke Russlands in der Regierungsfähigkeit (s. Abbildung 48, 
Government Capability), die in erster Linie das Maß an Vertrauen widerspiegelt, das der 
Regierung verliehen wird.735 Komponenten, an deren Verbesserung gearbeitet werden soll, sind 
die Transparenz in der Politik (s. Abbildung 48, Transparency), politische Mitwirkung (s. 
Abbildung 48, Political Participation), politische Vertretung (s. Abbildung 48, Political 
Representation) und insbesondere die individuellen Freiheiten (s. Abbildung 48, Individual 
Freedoms). 
                                                     
734 Vgl. IFCD (2019a). 
735 Vgl. IFCD (2019b), IFCD (2019c). 
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Abbildung 47: IFCD Kultur- und Demokratiedimensionen für die Russische Föderation736 
 
Abbildung 48: IFCD Kultur- und Demokratiekomponenten für die Russische Föderation737 
                                                     
736 IFCD (2019b). 
737 IFCD (2019c). 
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Die russische Kulturgeschichte wird immer mehr vor die Herausforderung gestellt, sich 
an den wachsenden globalen Modernisierungsprozess anzupassen. Diese Umwandlung ist mit 
einer neuen Denk- und Handlungsweise verbunden, die die bisherige historische Tradition in 
den Hintergrund rückt. Die postsowjetische Eigendynamik hat sich nach dem Zerfall in allen 
Funktionsbereichen stark etabliert. Mit Hilfe einer Selbsttransformation der russischen 
Gesellschaft kann aber die Chance für eine demokratische und marktwirtschaftliche 
Entwicklung der Russischen Föderation nach westlichen Vorstellungen realisiert werden.738 
Die Analyse der einzelnen FDI-Rahmenbedingungen hat die Möglichkeit gegeben, das 
russische Geschäftsumfeld aus unterschiedlichen Blickwinkeln zu betrachten. Jeder dieser 
Aspekte spielt eine unermesslich wichtige Rolle bei der Formierung der 
Gesamtinvestitionsumgebung in der Russischen Föderation und sollte mit erhöhter 
Aufmerksamkeit überwacht und auf Veränderungen laufend überprüft werden. Das nächste 
Unterkapitel erfasst das Länderrisiko der RF in seiner Gesamtheit und verdeutlicht, wie das 
Land aus der Perspektive internationaler und lokaler Ratinganbieter gesehen wird. 
3.2 Das Länderrisiko der Russischen Föderation 
Кто не рискует, тот не пьёт шампанского.739 
Wie Kapitel 2.1.4.3.2. Internationale Ratingagenturen präsentiert, erstellen viele bekannte (und 
weniger bekannte) Ratingagenturen Länderratings (country risks). Manche von denen stellen 
die fertigen Beurteilungen zur allgemeinen Nutzung zur Verfügung, während andere ihre 
(historischen) Daten ausschließlich gegen Entgelt enthüllen. In dieser Arbeit wird versucht, 
anhand öffentlich zugänglicher Daten ein Bild über die Länderrisikorating-Veränderungen der 
Russischen Föderation zu verschaffen. Dementsprechend beschränkt sich dieses Kapitel bei der 
Analyse der strukturierten qualitativen Bewertungsmethoden auf die online verfügbaren 
Ratingdaten vom Political Risk Services (PRS) International Country Risk Guide. Im Anschluss 
werden die Ratings der Russischen Föderation von den Top-Ratingagenturen Moody’s, S&P 
und Fitch präsentiert und miteinander verglichen. Abschließend werden die Bewertungen des 
bereits vorgestellten ältesten russischen Ratinganbieters Expert RA bzw. RAEX dargelegt. 
 
                                                     
738 Vgl. Städtke (2000), S. 208-209. 
739 „Wer nicht wagt, der trinkt nicht aus dem Sieger-Pokal!“ bzw. „Wer nicht wagt, der nicht gewinnt!“ 
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 PRS Index 
Im Rahmen des PRS-Indexes wird das politische Länderrisiko durch sechs unterschiedliche 
Komponenten präsentiert: Mitspracherecht und Verantwortlichkeit, Politische Stabilität und 
Gewaltfreiheit, Effektivität der Landesregierung, Regulierungsqualität, Rechtsstaatlichkeit und 
Korruptionskontrolle.  Im Fall der Russischen Föderation sind in den Jahren 2008-2017 einige 
wichtige Veränderungen eingetreten, die in Abbildung 49 ausführlich dargestellt werden. 
Abbildung 49: PRS-Bewertung des Risikos der Russischen Föderation [2008-2017]740 
Im Laufe der ersten vier Jahre werden bis auf die geringfügige Verschlechterung der politischen 
Stabilität und Gewaltfreiheit, sowie des Mitspracherechts keine anderen Veränderungen 
beobachtet. Im Jahr 2012 kam es mit Ausnahme der Effektivität der Landesregierung zu einer 
Reduzierung aller restlichen Aspekte. Nach einem ruhigen 2013 ohne jegliche Anpassungen 
verschlechterte sich die Regulierungsqualität im Jahr 2014 erneut. Die Komponente Politische 
Stabilität erlebte nach dem Konfliktausbruch 2014 ebenso eine wesentliche Verschlechterung. 
Gleich im folgenden Jahr verbesserte sich die Regulierungsqualität, womit ein weiterhin 
stabiles Niveau des politischen Länderrisikos in der RF erreicht wurde. Zusammenfassend lässt 
sich anmerken, dass die politisch bedingten Instabilitäten in der RF noch vor dem offiziellen 
Ausbruch des Konfliktes um die Krim registriert wurden. Die gewaltsamen Aktionen der 
russischen Armee haben die Wahrnehmung des a priori instabilen politischen Umfeldes im 
Lande noch mehr beeinträchtigt. Um das Vertrauen, unter anderem auch dieses der aktuellen 
und potenziellen ausländischen Investoren, wiederzugewinnen, bedarf es weiterer ernsthafter 
Maßnahmen, um insbesondere die Rechtsstaatlichkeit, die Regulierungsqualität und die 
politische Stabilität wiederherzustellen. Um das ganze politische Länderrisiko auf das Level 
der Zeit vor 2008 zu bringen, sind weitreichende Reformen in allen Bereichen der russischen 
Politik notwendig. 
                                                     
740 Vgl. World Bank Group (2019). 
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 Moody’s, S&P und Fitch 
Die Kreditratings von den Top-Ratinganbietern Moody’s, Standard & Poor’s (S&P) und 
Fitch741 bleiben immer noch ein wichtiger – und auch leicht zugänglicher – Maßstab für die 
Einschätzung der Kreditwürdigkeit sowohl von Unternehmen, als auch von Staaten. Trotz der 
großen Ähnlichkeiten in deren Bewertungsmethodologie und -skalen reagieren die drei 
Ratingagenturen nicht immer zum gleichen Zeitpunkt auf bedeutsame Events, die die 
bisherigen Ratings beeinflussen. Oft werden Differenzen in deren Reaktionen und Outlooks 
erkannt, genauso wie im Fall der Russischen Föderation (s. Abbildung 50). 
Abbildung 50: Bonitätsbeurteilung der RF von den Top-Ratingagenturen Moody's, S&P und Fitch742 
Als Ausgangspunkt wurde das krisenbehaftete Jahr 2008 gewählt, um die 
Ratingentwicklung der Russischen Föderation in den darauffolgenden zehn Jahren zu 
verfolgen. Wie aus Abbildung 50 ersichtlich verlaufen die Linien der drei Agenturen nicht exakt 
gleich. Die größten Unterschiede (auch wenn um nur eine Stufe) machen sich bei den 
Bewertungen von Moody’s und Fitch bemerkbar, die nach dem Eintreten der Weltfinanzkrise 
bezüglich der Kreditwürdigkeit der RF unterschiedlich reagiert haben (Moody’s etwas 
                                                     
741 Mehr über die drei Ratingagenturen im Kapitel 2.1.4.4.1. International anerkannte Ratingagenturen. 
742 Vgl. Tranding Economics (2019). 
 
168 
optimistischer als S&P und Fitch); erst ab dem Jahr 2015 waren sie sich in Bezug auf die 
Kreditwürdigkeit der Russischen Föderation einig, wobei Fitch ein besseres Rating vergeben 
hat. Weiterhin merkt man, dass die Ratingänderungen von S&P die ganze Betrachtungsperiode 
über relativ schneller als bei den anderen zwei Mitbewerbern eingetreten sind. Diese 
Beobachtungen lassen auf eine zurückhaltende Ratingänderungsstrategie seitens Moody’s und 
rasche, nicht zu lange zögernde Reaktionen von S&P bei der Beurteilung der russischen Ratings 
schließen. 
Abgesehen von den konstant verlaufenden Perioden in den Jahren 2009-2013 und 2015-
2016 wurde das Jahr 2014 durch einige turbulente Geschehnisse gekennzeichnet. Als Reaktion 
auf den Konfliktausbruch zwischen der RF und der Ostukraine hat die Ratingagentur S&P Ende 
April 2014 als erste die erste Herabstufung des russischen Ratings gewagt, gefolgt etwas später 
zuerst von Moody’s (im Oktober 2014) und dann auch von Fitch (Ende Dezember 2014). Doch 
das war nicht die einzige Reaktion auf die sich nicht beruhigende geopolitische Situation 
zwischen den zwei postsowjetischen Ländern: Ende 2014/ Anfang 2015 erfolgte die zweite 
Herabstufung von Moody’s um gleich zwei Stufen, gefolgt von S&P, um für die nächsten zwei 
Jahre auf dem gleichen Niveau zu bleiben; Fitch hat die angespannte Lage optimistischer 
beurteilt und keine wiederholte Ratingherabstufung der RF vorgenommen. Anfang 2018 hat 
S&P ebenso ein besseres Rating der Russischen Föderation vergeben, gefolgt erst ein Jahr 
später (Anfang 2019) von Moody’s. Somit trafen die Ratingbewertungen aller drei führenden 
Agenturen am Ende der betrachteten Periode zusammen. 
 Expert RA (RAEX) 
Im März 2013 hat die Ratingagentur Expert RA angekündigt, durch die Erstellung eigener 
Länderratings den internationalen Ratingmarkt zu betreten. Diese Ratings schließen einerseits 
Souveränitätsratings und andererseits länderspezifische Kreditrisikoratings ein, wobei die Skala 
in beiden Fällen ident bleibt (von AAA bis D743).744 Zu jenem Zeitpunkt betrug das 
Souveränitätsrating der RF A- und ihr Kreditrisikorating BBB- – ein Zustand, der sich genau 
ein Jahr später nochmals veränderte. Aufgrund mehrerer Faktoren (Krisensituation am 
Währungsmarkt, BIP-Wachstumsrückgang, Inflationsanstieg, Ölpreissenkung, Sanktionen, 
etc.) wurde das Souveränitätsrisiko des Landes auf BBB+ herabgestuft, womit auch ein 
                                                     
743 Die Skala der Ratingagentur Expert RA umfasst insgesamt elf Kategorien AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, 
CC, C, RD und D, wobei die Kategorien AA, A, BBB, BB und B in jeweils weiteren drei Unterkategorien (z.B. 
AA+, AA und AA-) unterteilt sind.  
744 Vgl. Expert RA (2013). 
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Kategorienwechsel erfolgte; das Kreditrisikorating verschlechterte sich auch um eine Position 
und wechselte somit die Kategorie: von BBB zur niedrigeren Kategorie BB.745 Zwei Jahre später 
(im Februar 2016) wurde aus den gleichen geopolitischen und wirtschaftlichen Gründen eine 
weitere Herabstufung beider Ratings unternommen: von BBB+ auf BBB- für das 
Souveränitätsrisiko und von BB+ auf BB für das Kreditrisikorating.746 Im Juli 2016 hat Expert 
RA aufgehört, Ratings (inkl. Länderratings) außerhalb vertraglicher Vereinbarungen zu 
veröffentlichen; seitdem wird der freie Zugang zu den Agenturbewertungen verwehrt.747 
Dementsprechend kann die weitere Entwicklung der RAEX-Ratings nicht weiterverfolgt 
werden. 
Abschließend lässt sich sagen, dass sich die turbulente Krisenzeit seit 2014 in allen 
betrachteten Ratings wiederspiegelt. Der PRS-Index verzeichnete seitdem eine deutliche 
Verschlechterung einzelner Komponenten, während dessen die Ratingagenturen Moody’s, S&P 
und Fitch, sowie auch Expert RA (RAEX) wiederholte Herabstufungsmaßnahmen der 
Gesamtbewertung der Russischen Föderation ergriffen. Trotz der neulichen 
Ratingheraufstufungen von Moody’s und S&P schafft es das Land immer noch nicht, das 
Niveau von der Zeit vor dem endgültigen Konfliktausbruch mit der Ukraine zu erreichen. 
3.3 FDI in die Russische Föderation 
Lange Zeit schienen ausländische Direktinvestitionen in die Russische Föderation als Anteil 
des russischen BIP ein Randphänomen zu sein748. Fakt ist, dass FDI am Territorium der RF 
immer noch auf einem unterdurchschnittlichen Niveau bleiben.749 Laut den OECD-
Klassifizierungen repräsentiert das wichtige BRIC(S)-Land immerhin eine 
Übergangswirtschaft, in der noch ganz viel Marktentwicklungspotenzial steckt. Angesichts der 
Ranglisten der globalen Top-Investitionsstandorte hat es 2009 Platz sechs750 und 2010 Platz 
sieben751 belegt; im Ranking der größten Empfängerländer von FDI-Zuflüssen war es zwischen 
2010-2012752 am fünften Platz und im Jahr 2012 am neunten Platz753. 2011 war die Russische 
Föderation eines der Länder, die die höchsten Renditen von zugeflossenen ADI gebracht 
                                                     
745 Vgl. Expert RA (2014). 
746 Vgl. Expert RA (2016a). 
747 Vgl. Expert RA (2016b). 
748 Vgl. Fabry & Zeghni (2002), S. 289. 
749 Vgl. Bevan et al. (2004), S. 59. 
750 Vgl. UNCTAD (2010), S. xxi. 
751 Vgl. UNCTAD (2011), S. 4. 
752 Vgl. UNCTAD (2010), S. 25. 
753 Vgl. UNCTAD (2012), S. xiv 
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haben754; 2012 war sie auf Platz acht der Top-Investorenvolkswirtschaften755 und in den Jahren 
2012 und 2013 war das Land der drittgrößte Nettoempfänger von DI-Kapital756. Diese positive 
Tendenz, unter den Top-20-Investitionsempfängerländern platziert zu werden, blieb auch in 
den nächsten Jahren 2013 und 2014757, 2015 und 2016758, sowie auch 2017759 bestehen. 
Nach der beobachteten Spitzenleistung und konstantem Anstieg der FDI-Zuflüsse der 
Russischen Föderation wurde im Jahr 2014 aufgrund der Sanktionswelle seitens mehrerer 
Länder(gruppen) allerdings ein dramatischer Rückgang beobachtet. Stark betroffen waren 
sogar auch die Schlüsselsektoren Ölindustrie und Gasversorgung. Weiterhin gab es indirekte 
Implikationen auf drei unterschiedliche Weisen: 
 Eine massive Kapitalabwanderung, die eine dramatische Erschütterung auf dem 
Wechselkursmarkt und eine signifikante Abwertung der Nationalwährung Rubel 
verursacht haben760; 
 Beschränkung des Zugangs mancher russischen Banken und Unternehmen zu 
internationalen Finanzmärkten, die die externe Kreditaufnahme für andere spürbar 
verteuert hat761; 
 Vertrauensverlust bei den inländischen Unternehmungen und Konsumenten bezüglich 
zukünftiger Wachstumschancen, was wiederum eine Reduktion des Verbrauchs und der 
Investitionen zur Folge hatte.762 
Um entgegenzuwirken, hat die Russische Föderation im Krisenjahr 2014 einen 
Direktinvestitionsfonds in der Höhe von 10 Mrd. US Dollar eingerichtet, um die 
Zusammenarbeit mit ausländischen Geschäftspartnern zu fördern.763 
 Die vorgekommenen geopolitischen Ereignisse und anschließenden benachteiligenden 
Konsequenzen haben nicht nur viele binnenländische wirtschaftliche Prozesse negativ 
beeinflusst, sondern auch mehrere FDI-Zuflüsse verhindert. Im Folgenden werden zunächst die 
genauen Angaben der FDI-Zuflüsse in die RF im globalen Maßstab präsentiert, danach wird 
                                                     
754 Vgl. UNCTAD (2012), S. 33. 
755 Vgl. UNCTAD (2012), S. xv. 
756 Vgl. UNCTAD (2013), S. 4. 
757 Vgl. UNCTAD (2015), S. 5. 
758 Vgl. UNCTAD (2017), S. 12. 
759 Vgl. UNCTAD (2018), S. 4. 
760 s. Kapitel 3.1.3. Währungsbedingte Rahmenbedingungen. 
761 Vgl. UNCTAD (2015), S. 68-69. 
762 Vgl. UNCTAD (2015), S. 68-69. 
763 Vgl. UNCTAD (2014), S. 72. 
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die Allokation der empfangenen FDI auf die verschiedenen russischen Regionen verfolgt und 
abschließend werden die aus Österreich zugeflossenen DI in der Zeitperiode [2008-2017] 
veranschaulicht. 
3.3.1 Globale Betrachtung der FDI-Zuflüsse in die Russische Föderation 
Um die globalen Zuflüsse an ausländischen Direktinvestitionen in die Russische Föderation 
darzustellen, wurden statistische Daten aus drei international anerkannten Datenquellen 
entnommen764, nämlich der Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung 
(OECD), der Konferenz der Vereinten Nationen für Handel und Entwicklung (UNCTAD) und 
der Weltbank. Zusätzlich wurden FDI-Daten der Central Bank of Russia (Zentralbank der 
Russischen Föderation) zum Vergleich herangenommen, die eigentlich mit denen der Weltbank 
zu 100% übereinstimmen (s. Abbildung 51). 
Abbildung 51: FDI-Zuflüsse in die Russische Föderation in Mio. US Dollar [2008-2017]765 
Ein erster Vergleich der Kennzahlen macht deutlich, dass die Statistiken der OECD und 
die der UNCTAD ident sind, währenddessen diejenigen der Weltbank, besonders ab 2009, 
unterschiedliche Beträge aufweisen. In der ersten Hälfte der betrachteten Zeitperiode wird ein 
kontinuierlicher Anstieg der Differenz zwischen den FDI-Zuflüssen laut der OECD bzw. 
UNCTAD und denen der Weltbank bzw. der russischen Zentralbank beobachtet. Im Jahr 2013 
werden zum ersten Mal nach der Weltfinanzkrise Rekordwerte erreicht: 53.400 Mio. US Dollar 
laut der OECD bzw. UNCTAD und 69.219 Mio. US Dollar laut der Weltbank. Infolge des 
Konfliktausbruchs zwischen der Russischen Föderation und der Ukraine kam es 2014 zu einem 
                                                     
764 Bei den statistischen Datenangaben wurden die im jeweiligen Jahr veröffentlichten und nicht die in den 
darauffolgenden Jahren korrigierten Kennzahlen berücksichtigt. 
765 Vgl. OECD (2019b), UNCTAD (2019), The World Bank (2019), The Central Bank of Russia (2019d). 
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dramatischen Rückgang der FDI-Zuflüsse in die RF um ca. das Doppelte – eine drastische 
Veränderung, die von allen Institutionen vermerkt wurde. Und während die Weltbank bzw. die 
Zentralbank der Russischen Föderation bis zu diesem Wendepunkt höhere FDI-Beträge 
registrierten, gaben sie 2014, 2015 und 2016 im Vergleich zu den anderen zwei FDI-
Datenquellen kleinere Zahlen an. 
Bei der Durchsicht jedes einzelnen der World Investment Reports von UNCTAD fällt 
auf, dass im Bericht von 2016 die Werte für die letzten fünf Jahre (2010-2014) 
merkwürdigerweise auf einmal um beachtliche Größen korrigiert wurden. Der entsprechende 
Vergleich veranschaulicht die exakten Differenzbeträge in USD (s. Abbildung 52). 
Abbildung 52: Stand der FDI-Zuflüsse in die Russische Föderation in Mio. US Dollar [2008-2015]766 
Die Zahlenkorrekturen beginnen ab dem Finanzkrisenjahr 2009, wobei in den Jahren 2010, 
2011, 2012 und 2013 Reduzierungen der FDI-Ströme in der Höhe von 11.500 bis 20.400 Mio. 
US Dollar festgestellt werden können und im von inländischen Unruhen gekennzeichneten Jahr 
2014 – eine Erhöhung der FDI-Zuflüsse um ca. 8.200 US Mio. Dollar. Nach 2015 sind keine 
drastischen Berichtigungen mehr vorgenommen worden. An dieser Stelle taucht die berechtigte 
Frage auf, wieso die FDI-Zahlen für insgesamt fünf Jahre nach so vielen Jahren im Nachhinein 
korrigiert worden sind. Noch verwunderlicher scheint die Tatsache zu sein, dass die 
angepassten fünf Jahre genau zwischen den letzten zwei Krisen (der Weltfinanzkrise von 2008-
2009 und der 2014 ausgebrochenen geopolitischen Krise mit der Ostukraine) liegen. Auch 
wenn die Gründe für diese nachträglichen Anpassungen ungeklärt bleiben, fallen zwei schwer 
                                                     
766 Vgl. UNCTAD (2015), S. A6 & UNCTAD (2016), S. 199. 
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zu übersehende Effekte auf, nämlich eine weniger volatil aussehende allgemeine Entwicklung 
der FDI in der Periode [2009-2015] und ein weniger dramatischer Rückgang im Jahr 2014. 
Ein Blick auf die Reaktionen der ausländischen Investoren in der RF auf die FDI-
Entwicklung in der betrachteten Zeitperiode zeigt ein anfänglich positives Bild. Diese 
hoffnungsvolle Einstellung resultiert aus dem schnell wachsenden russischen 
Verbrauchermarkt und der Liberalisierung ausgewählter Branchen – Investitionen anlockende 
Maßnahmen, um die sich die RF bemüht hat. Obwohl die Präsenz ausländischer 
Tochtergesellschaften die russische Wirtschaft nicht dominiert, haben in den letzten Jahren 
einige Schlüsselindustrien wie die Automobil-, Getränke- und Tabakindustrie sowie die 
Energieerzeugungsindustrie an Bedeutung gewonnen. Allerdings ließ diese positive Tendenz 
2014 aufgrund des Verbrauchervertrauensbruchs und der Preiserhöhungen für Importe infolge 
des Rubelwertverlusts drastisch nach. Infolgedessen reduzierten einige ausländische 
Automobilunternehmen767 ihre Produktion im Land, Finanzdienstleister768 verringerten ebenso 
ihre Präsenz in der RF769, in der Getränke- und Tabakindustrie haben riesige 
Getränkehersteller770 Pläne zur Einstellung der Produktion in Schlüsselwerken angekündigt und 
andere Unternehmen771 haben sogar bereits desinvestiert.772 Die DI-Ströme waren unmittelbar 
nach dem Ausbruch der neuen geopolitischen Krise hauptsächlich in Form von reinvestierten 
Erträgen zu verzeichnen. 
Zur gleichen Zeit (2015-2016) konnten auch mehrere investitionsbelebende 
Maßnahmen seitens der russischen Regierung beobachtet werden: Erschließung des Hafens von 
Wladiwostok und einiger anderer Gemeinden als Freihafenzonen; Genehmigung der 
Einrichtung von fünf Schwerpunktbereichen für die sozioökonomische Entwicklung im Fernen 
Osten; Einführung eines Verfahrens für spezielle Investitionsverträge, das Investitionen in 
bestimmten Branchen über einen Mindestinvestitionsbetrag von 750 Mio. Rubel abdeckt; etc. 
Somit werden Anlegern verschiedene Unterstützungsmaßnahmen, einschließlich finanzieller 
Anreize, geboten.773 Dadurch wird versucht, der immer hohen politischen Unsicherheit, die 
duch neue geopolitische Bedenken zusätzlich intensiviert wurde, auf sektoraler und regionaler 
                                                     
767 beispielsweise Volkswagen in Kaluga. 
768 z. B. Deutsche Bank und Raiffeisen Bank. 
769 Vgl. UNCTAD (2016), S. 59-60. 
770 z.B. PepsiCo, Carlsberg, etc. 
771 General Motors, z.B., hat die Produktion komplett eingestellt und sich vom russischen Markt zurückgezogen. 
772 Vgl. UNCTAD (2015), S. 69. 
773 Vgl. UNCTAD (2016), S. 93. 
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Ebene entgegenzuwirken. Ein konkretes Bild über die regionale Verteilung der in die RF 
zugeflossenen ausländischen Direktinvestitionen wird im folgenden Subkapitel abgebildet. 
3.3.2 Regionale Allokation der FDI-Zuflüsse in die Russische Föderation 
Aufgrund der klimatischen, ressourcen- und infrastrukturbezogenen und kulturellen Diversität 
der russischen Regionen können die Motive für Investieren in die Russische Föderation 
vielfältige Dimensionen annehmen. Anders betrachtet können Unternehmen sogar in 
benachbarten Regionen mit unterschiedlichen Geschäftshindernissen konfrontiert sein.774 Ohne 
jeden Zweifel haben sich die zwei größten Millionenstädte der RF, nämlich die Hauptstadt 
Moskau und Sankt Petersburg, sowie die dazugehörigen Gebiete (Moskauer Oblast und Sankt 
Petersburger Oblast), als die lukrativsten Investitionsstandorte etabliert. Besonders Moskau ist 
von einem Bauboom geprägt und wird im Rahmen des sogenannten Generalplans für die 
weitere Stadtentwicklung bis 2020 ständigen Veränderungen ausgesetzt. Parallel hat die 
Hauptstadt aber auch mit vielen Herausforderungen zu kämpfen: überlastetes Verkehrsnetz, 
Wohnungs-, Büro- und Handels- bzw. Lagerflächenknappheit, viel zu hohe Preise, etc.775 Auf 
der anderen Seite wird aber behauptet, dass der eigentliche russische Markt erst am Entstehen 
ist. Tatsächlich wird eine Tendenz des Ausbreitens des Investitionsinteresses in andere, weniger 
zentral gelegene Regionen beobachtet.776 Angesichts der Tatsache, dass Moskau die teuerste 
Stadt ganz Europas ist, fällt die Wahl immer öfter auf kostengünstige russische Städte bzw. 
Regionen. Die Standortentscheidung hängt auch von den Ressourcen- oder 
Technologiekonzentrationen in den jeweiligen russischen Regionen ab. Im Folgenden wird ein 
Gesamtbild über alle russischen Regionen gegeben. 
 Eine Untersuchung der Lokalisierung von Direktinvestitionen in den unterschiedlichen 
russischen Regionen bis 2007 zeigt interessante Erkenntnisse in Bezug auf investive 
Entscheidungen in Anbetracht des Korruptionsniveaus. Es stellte sich heraus, dass weniger 
korrupte Länder in genauso weniger korrupte Regionen der RF investieren und umgekehrt. 
Weiterhin ausschlaggebend sei z.B. die Größe des investierenden Unternehmens: Je größer das 
Unternehmen, desto weniger korrupt die für das Investitionsvorhaben ausgewählte russische 
Region – ein nachvollziehbarer Zusammenhang angesichts des Umfangs der nötigen Kapital- 
und Ressourcenbindung. Wenn aber die Investition eine größere Bindung an den russischen 
Markt (durch mehr Kontrollrechte vor Ort) impliziert, dann sucht sich das jeweilige 
                                                     
774 Vgl. AEB (2009), S. 44. 
775 Vgl. Lasch & Leymann (2007), S. 193. 
776 Vgl. Rahr (2011), S. 172. 
 
175 
Unternehmen eine korruptere russische Region aus. Ein weiteres Ergebnis betrifft die 
Unternehmensart: Produzierende Unternehmen entscheiden sich für weniger korrupte 
Regionen und solche Unternehmen, die im Handel bzw. im Dienstleistungsbereich tätig sind, 
wagen es mehr, in korruptere Regionen zu investieren. Bei der Gründung von 
Produktionsstätten benötigt man viele Lizenzen und Genehmigungen, deren Erlangung in 
sicheren Regionen mit weniger Risiken verbunden ist. Zusammenfassend kommt man zum 
Schluss, dass regionale Korruption in der RF nur für potenzielle Investoren aus demokratischen 
Ländern problematisch ist. Dieser Zusammenhang kann durch die spezifische politische Kultur 
erklärt werden: Unternehmen neigen dazu, ihre Investitionen in ausländischen Regionen mit 
ähnlicher politischen Kultur zu lokalisieren.777 
Um konkrete Implikationen bezüglich der spezifischen Regionen der RF zu erörtern, 
wird zu Beginn eine Aufklärung bezüglich der geografischen und föderalen Struktur benötigt. 
Dieses riesige Land kann in mehrere Verwaltungseinheiten zerlegt werden: sowohl nach den 
acht Föderationskreisen (s. Abbildung 53), als auch nach den insgesamt 85 unterschiedlichen 
Föderationssubjekten, die in 22 Republiken, 46 Gebieten, neun Regionen, fünf Autonomen 
Kreisen bzw. Gebieten und drei Städten mit Subjektstatus (Moskau, Sankt Petersburg und 
Sewastopol) aufgeteilt sind (s. Abbildung 54). 
Abbildung 53: Föderationskreise der Russischen Föderation 
                                                     
777 Vgl. Ledyaeva et al. (2013), S. 20-21. 
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Abbildung 54: Karte der Föderationssubjekte der Russischen Föderation 
Allgemein betrachtet wird in der RF eine regionale Spezialisierung beobachtet: 
Nordwestrussland (inkl. St. Petersburg) ist zu einem wichtigen industriellen Ort geworden; in 
Zentralrussland, zu dem die Hauptstadt Moskau gehört, entwickelt sich der 
Dienstleistungssektor besonders gut; im Wolgaraum liegt der Fokus der ADI besonders auf der 
Auto- und Luftfahrtindustrie, sowie auf Öl und Gas; in Sibirien gibt es eine zusätzliche 
geografische Aufteilung: in Westsibirien dominieren Öl und Gas und in Ostsibirien die 
Sektoren Nichteisenmetalle und Holz; im Fernen Osten stehen z.B. Bergbau, Fischerei und 
Holzwirtschaft im Vordergrund.“778 2010 haben sich die Investitionsrahmenbedingungen in 
ausgewählten Wirtschaftsgebieten der RF weiterhin verbessert779, wozu die Überarbeitung des 
Gesetzes über Sonderwirtschaftszonen (SWZ)780 beitrug. Infolgedessen musste die 
Investitionsschwelle reduziert, die Liste der zulässigen Geschäftsaktivitäten verlängert und der 
Grundstückserwerb und diverse Verwaltungsverfahren vereinfacht werden.781 Konkrete 
Aktionen umfassten z.B. die Gründung einer neuen Wirtschaftszone in der Region Samara für 
                                                     
778 Vgl. Jacobsen & Sokov (2004), S. 775. 
779 Vgl. UNCTAD (2010), S. 51. 
780 Die Sonderwirtschaftszonen in der RF wurden mit dem Ziel geschaffen, um die Wirtschaftsfähigkeit in 
auserwählten Sektoren und Regionen zu stärken und somit das allgemeine Investitionsklima im Land zu 
verbessern. 
781 Vgl. UNCTAD (2010), S. 78. 
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potenzielle Investoren aus der Automobilindustrie, sowie die Vereinfachung der Vorschriften 
für die Beschäftigung hochqualifizierter Fachleute vom Ausland.782 
 Die Analyse des Investitionsklimas in den unterschiedlichen Regionen der RF kann mit 
Hilfe der Rankings der russischen Rankingagentur Expert RA (RAEX) durchgeführt werden. 
Die Beurteilung der relativen Investitionsattraktivität jedes russischen Föderationssubjektes 
erfolgt auf jährlicher Basis. Im Großen und Ganzen erreichten die meisten Regionen der RF nur 
ein durchschnittliches Investitionsattraktionsniveau.783 Tabelle 6 zeigt die Klassifizierung der 
Top 10-Regionen784 mit dem maximalen Investitionspotenzial für die Jahre 2010-2017: 
Tabelle 6: Top 10-Föderationssubjekte der Russischen Föderation mit dem maximalen Investitionspotenzial785 
Wie Tabelle 6 zeigt, werden die ersten drei Plätze zwischen 2010 und 2017 von nur drei 
Subjekten belegt, nämlich von der Hauptstadt Moskau, vom Gebiet Moskau und von Sankt 
Petersburg. Gefolgt werden die drei attraktivsten Städte bzw. Gebiete der RF von dem Gebiet 
Swerdlovsk und der Region Krasnodarsk, die sich 2010, 2011 und 2012 den vierten und fünften 
Platz im Ranking abwechselnd teilten; danach setzte sich die Region Krasnodarsk als ein Ort 
                                                     
782 Vgl. UNCTAD (2011), S. 97. 
783 Vgl. Lygina et al. (2015), S. 366. 
784 Die Klassifizierung aller über 80 russischen Föderationssubjekte darzustellen würde den Leser bzw. die Leserin 
verwirren; aus diesem Grund werden nur die besten Zehn unter denen präsentiert. 
785 Vgl. RAEX (2018). 
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Petersburg 
Sankt 
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mit mehr Investitionspotenzial als das Gebiet Swerdlovsk durch. Die Republik Tatarstan belegt 
ab 2012 den sechsten Platz der investitionsattraktivsten Föderationssubjekte am Territorium der 
RF, dicht gefolgt von der Region Krasnojarsk. Das Gebiet Samara und die Republik 
Baschkortostan haben das Top 10-Ranking nach einem allmählichen Abstieg endgültig 
verlassen. Das Gebiet Nishnij Nowgorod und das Gebiet Rostow stiegen schrittweise auf und 
begannen ab dem Jahr 2014 die achte und neunte Position untereinander auszutauschen. In den 
Jahren nach dem Konfliktausbruch in der Ostukraine hat es das Gebiet Tscheljabinsk geschafft, 
den zehnten Platz unter den investitionsattraktivsten Föderationssubjekten der RF zu erreichen. 
 Allerdings bedeutet die Einstufung einer Stadt, Region, Republik oder eines Gebietes 
als besonders investitionsattraktiv noch lange nicht, dass die Rahmenbedingungen dort stabil 
und mit relativ wenigen Risiken verbunden sind. Eine weitere Kategorisierung stellt die Top 10 
der am wenigsten riskanten Subjekte der Russischen Föderation dar (s. Tabelle 7). 
Tabelle 7: Top 10 der am wenigsten riskanten Föderationssubjekte der Russischen Föderation786 
                                                     
786 Vgl. RAEX (2018). 
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Wie in Tabelle 7 zu sehen ist, änderten sich die Positionen der meisten der unter Top-10 
klassifizierten Föderationssubjekte durchgehend. Interessant ist die Tatsache, dass die 
Hauptstadt Moskau, die an der Spitze der meistattraktiven Regionen stand, den letzten Platz der 
sichersten Investitionsstandorte – und das nur drei Jahre lang – belegte; das Moskauer Gebiet 
war weit unten im Ranking und schaffte es erst 2016 und 2017 auf den Führungsplatz. Somit 
verdrängte es die Region Krasnodarsk vom ersten Platz. Das Gebiet Belgorod, das in den Jahren 
2011, 2012 und 2013 als extrem sicher galt, verlor seine führende Position im Krisenjahr 2014, 
blieb aber in der Zeit danach weiterhin im Top-10-Bereich. Konstant stabil und somit für die 
anderen Regionen vorbildlich entwickelten sich die Rahmenbedingungen im Gebiet Lipetsk, 
das die ganze Periode über auf Platz zwei bzw. drei blieb. Sankt Petersburg behielt bis 2014 
seine vierte Position, stieg danach aber auf Platz sieben (im Jahr 2016) bzw. Platz neun (im Jahr 
2017) ab. Das Gebiet Leningrad bewahrte seine Präsenz im Top 10-Ranking, sprang aber in der 
Vorkrisenzeit von Platz sieben bzw. acht auf Platz eins (im Jahr 2013), danach stieg es 2014 
um vier Positionen ab und belegte 2017 den zweiten Platz. Die Republik Tatarstan, die konstant 
als eine der für Investitionen am attraktivsten russischen Regionen galt, wurde – im Gegensatz 
zu den ebenso besonders investitionsattraktiven Gebiet Swerdlowsk und Region Krasnodarsk 
– auch als relativ sicher eingestuft. Weitere russische Föderationssubjekte, die nicht im Top-10 
unter den meistattraktivsten russischen Investitionsstandorten waren, aber als besonders 
risikolos galten, waren die Gebiete Tambow und Woronesh, sowie auch Kursk und Tula. 
 Nach der Analyse des Investitionspotenzials der einzelnen russischen Regionen, unter 
anderem auch unter der Berücksichtigung ihrer Sicherheit, werden die konkreten Zahlen der 
FDI-Zuflüsse in die RF dargestellt. Um die Aufschlüsselung in Föderationssubjekte besser 
nachvollziehen zu können, werden vorerst die FDI-Flüsse in die acht Föderationskreise787 der 
Russischen Föderation dargestellt (s. Abbildung 55). 
                                                     
787 Für mehr Info zur Darstellung der acht Föderationskreise s. Abbildung 53. 
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Abbildung 55: FDI-Flüsse in die Russische Föderation nach Föderationssubjekten in Mrd. RUB [2008-2017]788 
Selbstverständlich konnte Zentralrussland die meisten FDI-Zuflüsse anlocken. Die 
Region zeichnet sich durch hochqualifizierte Arbeitskräfte, entwickelte Infrastruktur und 
beachtlich großes Konsumpotenzial aus.789 Die anderen zwei Föderationskreise, die relativ 
viele ausländische Direktinvestitionen aufgenommen haben und eine stabile FDI-Entwicklung 
zeigen konnten, waren Wolga und Ural, gefolgt von Nordwestrussland und Sibirien. 
Südrussland konnte sich im Folge der Jahre gut entwickeln und immer mehr Investitionen 
anziehen, wobei sie vor der Krise im März 2014 das Niveau von Nordwestrussland bzw. 
Sibirien erreichte. Die Kreise der RF, die die ausländischen Investoren am wenigsten 
überzeugen konnten, waren Fernost und Nordkaukasus. Der in 2014 eskalierte Konflikt an der 
Grenze zur Ostukraine hatte einen gewissen Einfluss auf das Investitionsvolumen. Die 
steigende Entwicklungsgeschwindigkeit der FDI-Ströme nach Zentralrussland wurde 2015 
vorübergehend reduziert, aber ab 2016 hat sich das FDI-Niveau stabilisiert und in vielen 
anderen Kreisen konnte eine Verbesserung verzeichnet werden. 
                                                     
788 Vgl. ROSSTAT (2019c). 
789 Vgl. Lygina et al. (2015), S. 366. 
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In der folgenden Tabelle 8 werden ausgewählte Föderationssubjekte vorgestellt. 
Tabelle 8: Top 10 der russischen Föderationssubjekte mit den meisten FDI-Strömen in Mrd. RUB [2008-
2017]790 
Der erste Platz in diesem Top-10 der russischen Föderationssubjekte mit den meisten 
FDI-Strömen wird die ganze Zeitperiode über von dem Gebiet Tjumen791 belegt, das weder 
                                                     
790 Vgl. ROSSTAT (2019c). 
791 Das Gebiet Tjumen gehört zum Föderationskreis Ural und zeichnet sich durch seine großen Ölreserven aus. 
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unter die zehn investitionsattraktivsten, noch unter die zehn investitionssichersten Standorte der 
RF eingestuft wurde. Immerhin bezog das Gebiet aber über die Jahre steigend zwischen 11,5% 
und 14,5% aller FDI in die RF. Platz zwei wurde von der Hauptstadt Moskau (Zentralrussland) 
belegt, die auch als der attraktivste Investitionsstandort in der ganzen Russischen Föderation 
überhaupt gilt. Den dritten Platz teilten insgesamt drei Föderationssubjekte: 2008 und 2009 der 
Autonome Kreis der Chanten und Mansen/ Jugra (der danach auf Platz vier abstieg, aber diese 
Position bis Ende der betrachteten Periode beibehielt), von 2010 bis 2013 die Region Krasnodar 
(Südrussland) und in den darauffolgenden vier Jahren der Autonome Kreis der Jamal-Nenzen, 
der gerade in den letzten Krisenjahren und danach eine stabile Entwicklung zeigte792. Die 
Region Krasnodar verzeichnete bis zum schwierigen Jahr 2014 ein kontinuierliches Wachstum, 
verlor danach aber ihre Vorderposition und stieg auf Platz acht ab. 
Das Gebiet Moskau und Sankt Petersburg nahmen jeweils Platz zwei und drei unter den 
Top-10 der attraktivsten Investitionsorte der RF über all die Jahre [2010-2017] ein – eine stabile 
Platzierung, die sich im Ranking der Föderationsobjekte, die in der Tat die meisten 
Investitionen aus dem Ausland angezogen haben, allerdings nicht widerspiegelt. Das Moskauer 
Gebiet nahm Investitionen in der Höhe von zwischen 4% und 5% ein, wurde aber von anderen 
Regionen überholt. Die zweitgrößte russische Stadt Sankt Petersburg verzeichnete ein ähnliches 
Volumen an FDI, erlebte aber turbulentere Veränderungen innerhalb der Top 10-
Klassifizierung. Die Republik Tatarstan wurde im Ranking der zehn attraktivsten 
Investitionsstandorte auf Platz sieben platziert und konnte diese Einschätzung tatsächlich 
bestätigen. Ein wenig enttäuschend entwickelte sich die gute Prognose für das Gebiet 
Swerdlowsk, das unter den Standorten mit dem größten Investitionspotenzial auf Platz vier bzw. 
fünf platziert wurde, in der Realität aber bis 2015 die letzten zwei Positionen im Top-10 
erreichen konnte und danach sogar ausgeschieden ist. Die Region Krasnojarsk belegte 
gleichfalls die letzten Positionen im Top-10, konnte aber diese Platzierung bis zum Ende des 
betrachteten Zeitraums immerhin beibehalten. 
Zusammenfassend kann man sagen, dass offensichtliche Differenzen zwischen den 
russischen Standorten mit dem größten Investitionspotenzial und denen mit dem geringsten 
Unsicherheitsgrad beobachtet werden können. Andererseits decken sich die als am attraktivsten 
beurteilten Investitionsstandorte der RF mit den Regionen, die in der Tat die meisten FDI 
anlocken konnten. Dieses Ergebnis lässt darauf schließen, dass für die ausländischen Investoren 
                                                     
792 Der Autonome Kreis der Chanten und Mansen/ Jugra und der Autonome Kreis der Jamal-Nenzen gehören 
ebenfalls zum Föderationskreis Ural. 
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eher die vor Ort verfügbaren Ressourcen, sowie die potenziellen Investitionsrückflüsse die 
Hauptkriterien für die konkrete Investitionstätigung sind und nicht die relativ geringere 
Risikohaftigkeit dort. Im Folgenden wird die Entwicklung der realisierten Direktinvestitionen 
aus Österreich in die RF in Anbetracht der letzten geopolitischen Spannungen konkret 
analysiert. 
3.3.3 Österreichische DI in der Russischen Föderation 
„Bereits ein erster Blick auf die bilaterale Geschichte von Österreich und Russland zeigt die 
große Zahl an Berührungspunkten, an Kontinuitäten, politischen, wirtschaftlichen und 
kulturellen Schnittmengen, aber auch an Gegensätzlichkeiten.“793 Im Zuge zahlreicher Treffen 
und gegenseitige Besuche von österreichischen und russischen Politikern, 
Wirtschaftsdelegierten und Managern haben sich die bilateralen Kontakte zwischen den zwei 
ziemlich unterschiedlichen Ländern bedeutend intensiviert. Trotz der Sanktionen gegen die RF 
seitens der EU blieben die guten diplomatischen Beziehungen zwischen Österreich und 
Russland weiterhin bestehen.794 
Aus Investitionsperspektive spielte und spielt die Russische Föderation für Österreich 
immer noch eine sehr bedeutende Rolle. Bereits bis 2004 hatten österreichische Firmen 
insgesamt 1,1 Mrd. Euro in die russische Wirtschaft investiert; 2007 überstiegen die 
österreichischen Investitionen in die RF die Zwei-Milliarden-Euro-Grenze.795 Die weitere 
Entwicklung der FDI-Zuflüsse aus Österreich in die RF wird in Abbildung 56 gezeigt, die nicht 
nur die Transaktionen, sondern zwei weitere FDI-Größen, nämlich die Bestände und das 
Einkommen aus den österreichischen aktiven Direktinvestitionen in die RF, beinhaltet. 
                                                     
793 Karner & Pavlenko (2018), S. 253. 
794 Vgl. Karner & Pavlenko (2018), S. 259-263. 
795 Vgl. Karner & Pavlenko (2018), S. 265. 
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Abbildung 56: Transaktionen796, Bestände797 und Einkommen798 Österreichischer Aktiver Direktinvestitionen in 
die Russische Föderation in Mio. EUR [2008-2017] 
Laut der OeNB kam es 2009 (im von der Weltfinanzkrise am meisten betroffenen Jahr für die 
RF) zu einem Rückgang der FDI-Transaktionen in der Höhe von ca. 30% (von 1.427 auf 985 
Mio. EUR). Gleich im folgenden Jahr aber konnte die Russische Föderation wieder mehr 
Investitionen aus dem Ausland anlocken und erreichte 2011 fast das Niveau von 2008. Doch 
diese positive Tendenz war eher von kurzer Dauer. 2012 sanken die Transaktionen aktiver DI 
aus Österreich in die RF um die Hälfte! (von 1.386 auf 686 Mio. EUR); nach einem 
kurzanhaltenden Aufschwung im Jahr 2013 erreichten sie im krisenbehafteten 2014 ihren ersten 
Tiefpunkt von 247 Mio. EUR. Auch wenn sich die Lage im folgenden Jahr augenscheinlich 
verbesserte, erreichten die österreichischen FDI-Transaktionen in die RF 2016 den absoluten 
Nullpunkt. 
 Ein Blick auf die Bestände zeigt einen etwas anderen Verlauf. Im Zeitraum 2008-
2012/2013 konnte trotz des Rückgangs der Transaktionen 2012/2013 ein kontinuierlicher 
Anstieg verzeichnet werden. Erst im problematischen Jahr 2014 sind die Bestände an 
österreichischen FDI in der Russischen Föderation um knapp 50% gesunken (von 8.351 auf 
5.608 Mio. EUR). Dieses Ergebnis weist unter anderem auch auf eine gewisse Menge an 
                                                     
796 Vgl. OeNB (2019a). 
797 Vgl. OeNB (2019b). 
798 Vgl. OeNB (2019c). 
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Desinvestitionen hin. Das niedrige Niveau blieb in den folgenden zwei Jahren (2015 und 2016) 
unverändert. 
 Noch wichtig anzumerken ist die Entwicklung der Einnahmen aus aktiven DI aus 
Österreich in die RF. Von 2008 bis 2011 lagen sie unter dem Niveau der entsprechenden FDI-
Transaktionen – eine Tendenz, die ab dem Jahr 2012 einen umgekehrten Verlauf annahm. Die 
Einkommen aus österreichischen Direktinvestitionen haben sich in den Jahren 2015 und 2016 
– nach einem Rückgang 2014 um beträchtliche 60% – sogar schneller erholt. 2017 sind sie 
allerdings erneut auf das Niveau von 2008/2009 gesunken. 
Um die FDI-Daten aus russischer Perspektive nicht zu vernachlässigen, wurde 
zusätzlich noch der Stand der österreichischen Direktinvestitionen in die Russische Föderation 
laut der russischen Zentralbank miteinbezogen (s. Abbildung 57). 
Abbildung 57: Österreichische Direktinvestitionen in die Russische Föderation in Mio. US Dollar [2008-
2017]799 
Nach der Analyse der FDI-Daten von der OeNB fallen – abgesehen von der unterschiedlichen 
Währung (USD statt EUR) – die großen Differenzen im jährlichen Verlauf gleich auf. 
Schockierend ist das Ergebnis der Zentralbank der Russischen Föderation für die Jahre ab 2013, 
in denen sich komplett andere Trends abbilden. 2013 wurde laut der russischen Zentralbank der 
größte Tiefpunkt im Minusbereich (-326 Mio. USD) erreicht. 2014 kam es zu einem plötzlichen 
Aufschwung, der sich im darauffolgenden Jahr verlangsamte, 2016 aber wieder erreicht und 
                                                     
799 Vgl. The Central Bank of Russia (2019c). 
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sogar übertroffen wurde – eine gegensätzliche Entwicklung im Vergleich zur Statistik der 
OeNB. 
 In Bezug auf die regionale Allokation der österreichischen Direktinvestitionen lässt sich 
anmerken, dass die in der RF agierenden österreichischen Unternehmen nicht nur in Moskau 
oder Sankt Petersburg situiert sind. Es bestehen gute Kooperation mit knapp 50 
unterschiedlichen russischen Regionen, in denen Herstellungsfirmen aus Österreich ihre 
Produktion selbstständig oder auch mit russischen Partnern ausführen.800 Momentan sind am 
Territorium der Russischen Föderation insgesamt ca. 1200 österreichische Unternehmen, sowie 
500 mit österreichischer Kapitalbeteiligung tätig. Unter den führenden österreichischen 
Investitionsunternehmen in der RF sind Egger, Wienerberger und Strabag zu nennen, die auch 
die stärksten und wichtigsten Wirtschaftssektoren für Kapitaleinlagen zeigen, nämlich 
Holzverarbeitung, Baumaterialien und auch Finanzwesen. Trotz der Wirtschaftssanktionen der 
EU und der russischen Gegensanktionen kam es allgemein betrachtet nicht zu einem massiven 
Rücktritt der österreichischen Firmen aus dem russischen Markt. Die Aussichten auf profitable 
zukünftige Kooperationen (wie, z.B., zwischen OMV und Gazprom) bleiben weiterhin gut.801 
 Nach der ausführlichen Übersicht der österreichischen Direktinvestitionen in die 
Russische Föderation stellt sich noch die Frage, ob in der Periode [2008-2017] irgendwelche 
gravierenden Veränderungen im Personalbereich zu beobachten sind. Wie in Abbildung 58 
gezeigt, ist die 2008 etwas niedrige Anzahl der bei den österreichischen Direktinvestitionen 
beschäftigten Personen gleich im folgenden Jahr schnell gestiegen. Im Gegensatz zu der 
volatilen Entwicklung der FDI aus Österreich in die RF blieb die Beschäftigtenzahl zwischen 
2009 und 2015 ohne dramatische Reduzierungen relativ unverändert. Im Jahr 2016 kam es 
erstmalig zu einem merklichen Rückgang der Beschäftigtenzahl in der Höhe von 10%, was auf 
die entsprechende Schmälerung des Volumens der Investitionsaktivitäten von Österreich in der 
Russischen Föderation zurückzuführen ist. 
                                                     
800 Vgl. Karner & Pavlenko (2018), S. 265-266. 
801 Vgl. Karner & Pavlenko (2018), S. 267-268. 
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Abbildung 58: Anzahl der Beschäftigten bei den Österreichischen Aktiven Direktinvestitionen in der Russischen Föderation 
[2008-2016]802 
 Zusammenfassend betrachtet wurde auch die Beteiligung der österreichischen 
Investoren am Wirtschaftsleben in der Russischen Föderation durch den Konflikt in der 
Ostukraine und die gefolgten mehrfachen Sanktionen beeinträchtigt. Dieser negative Verlauf 
manifestiert sich sowohl in dem zurückgegangenen Transaktionsvolumen in den Jahren 2014-
2016, als auch in den bis zu 50% gesunkenen FDI-Beständen während dieser Periode803. Die 
Reduzierungen der entsprechend beschäftigten Mitarbeiter sind nach offiziellen Daten mit einer 
verlangsamten Reaktionszeit eingetreten. 
3.4 Zusammenfassung 
Die Russische Föderation verfügt über einzigartige Naturgegebenheiten und ein zweifellos 
enormes Marktpotenzial, aber die zurückbleibende wirtschaftliche Entwicklung, die 
autokratische Regierung und die unsichere politische Lage, die niedrige rechtliche 
Wirksamkeit, die zu Volatilitätsänderungen neigende Währung und nicht zuletzt die spezifische 
russische Kultur bilden ein komplexes Geschäftsumfeld ab, das besondere Aufmerksamkeit bei 
Geschäftsunternehmungen am Territorium der RF verlangt. Ungeachtet der nicht wenigen 
Risikofaktoren bietet der russische Markt für ausländische Investoren gute Chancen, lukrative 
Geschäfte auszubauen. 
                                                     
802 Vgl. OeNB (2019d). 
803 Diese Aussage beruht auf den aufgeführten Statistikdaten der OeNB. 
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Trotz der Bemühungen, den FDI-Zufluss allmählich zu intensivieren, wird in der RF ein 
unterdurchschnittliches FDI-Niveau verzeichnet. Diese verbesserungsbedürftige Situation lässt 
sich noch durch die Ratingbeurteilungen der Ratingagenturen bestätigen – die ganze Periode 
zwischen 2008 und 2018 über konnte die RF ihre Positionierung im BBB- bzw. BB-Bereich 
nicht verbessern und aufsteigen. Die globalen FDI in die RF betrachtend konnte das FDI-
Volumen von 2008 ganz und gar nicht wieder erreicht werden. 
In Anbetracht der Investitionsverteilung in den diversen russischen Regionen werden 
enorme Unterschiede festgestellt. Es wird versucht, weiter entfernte Regionen ebenso 
investitionsattraktiv zu machen, aber der Großteil der ausländischen Investitionen ist in Zentral- 
und Südrussland, sowie auch in der Wolga- und der Ural-Region konzentriert. Bei der exakten 
Standortwahl entsteht noch die Überlegung über die passende Niederlassungsart am russischen 
Markt: Für ein Vertriebsunternehmen werden aufgrund des größeren Kundenpotenzials die 
größeren Städte bevorzugt; für eine Produktionsstätte empfiehlt sich eine Investition außerhalb 
des immer teurer werdenden Großraums Moskau und eine Analyse der weiteren russischen 
Regionen, die in der letzten Zeit teilweise sogar größere Wachstumsraten als Moskau zeigen.804 
Am Ende dieses Russland bezogenen Kapitels entsteht die Frage, welche 
Investitionsentscheidungen einzelne österreichische Unternehmen in der RF im Zeitraum von 
2008 bis 2017 getroffen haben, welche Reaktionen sie auf die negativen geopolitischen 
Geschehnisse gezeigt haben und welche entsprechenden unternehmensinternen Veränderungen 
sie während dessen erlebt haben – eine Thematik, die im folgenden empirischen Teil 
aufgegriffen wird. 
                                                     
804 Vgl. Valiullina & Valiullin (2006), S. 31. 
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4 Empirischer Teil 
Nachdem in der vorliegenden Arbeit die Literaturanalyse durchgeführt wurde und gleich im 
Anschluss die RF als Investitionsstandort aus österreichischer Perspektive dargestellt wurde, 
befasst sich der vierte Abschnitt einerseits mit dem Länderrisiko-Konzept aus der Sicht der 
ausgewählten österreichischen Unternehmen und andererseits mit deren Reaktionen auf 
Länderrisiko-Erhöhungen. Die empirische Untersuchung ist wie folgt aufgebaut: 
Abbildung 59: Aufbau des empirischen Teils 
4.1 Datenanalyse 
Die Datenanalyse stellt das Herzstück der Theoriebildung von Fallstudien dar.805 Die 
Vorbereitung auf eine erfolgreiche empirische Analyse der vorliegenden Arbeit umfasst eine 
präzise Auswahl einerseits geeigneter Fallbeispiele (4.1.1.) und andererseits eines 
zweckmäßigen Kodierungsverfahrens (4.1.2.), mit dessen Hilfe eine qualitative 
Datenauswertung realisiert werden kann. Nachdem diese zwei grundlegenden Entscheidungen 
begründet werden, werden die eigentlichen Ergebnisse präsentiert (4.1.3.). 
4.1.1 Fallauswahl 
Eine der schwierigsten Aufgaben bei der Durchführung qualitativer Forschung ist zweifelsohne 
die Selektion passender Fälle. Die genaue Fallbeispielanzahl ist ebenfalls von entscheidender 
Wichtigkeit. Die Analyse eines einzigen Falles kann in Bezug auf dessen Geeignetheit mit 
Skepsis begegnet werden. Die Untersuchung mehrerer Fälle stellt eine bessere Möglichkeit für 
die Gewinnung neuer Erkenntnisse und für die Entwicklung einer neuen Theorie dar. Allerdings 
soll der Auswahlprozess mit großer Vorsicht abgewickelt werden, da die selektierte Stichprobe 
einen immensen Einfluss auf die Ergebnisse hat. Die Bestimmung der Relevanz der Fälle setzt 
solides [theoretisches] Wissen auf einem bestimmten Gebiet voraus.806 
                                                     
805 Vgl. Eisenhardt (1989), S. 539ff. 
806 Vgl. Wrona & Gunnesch (2016), S. 734f. 
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In der vorliegenden Arbeit wurde die Fallauswahl – ein für die spätere Datenerhebung 
ganz essentieller Zug807 – präzise getroffen. Die Untersuchungsobjekte dieser Forschungsarbeit 
sind österreichische Unternehmen, die im Internationalisierungsprozess schon so weit 
fortgeschritten sind, dass sie bereits seit mehreren Jahren mit Direktinvestitionen am russischen 
Markt vertreten sind. Genauer gesagt werden hier ausschließlich solche österreichischen 
Unternehmen untersucht, die die Internationalisierungsstufe mit der größten Kapital- und 
Managementbindung im Gastland808, in diesem Fall - in Russland, aufweisen, nämlich 100%ige 
Tochtergesellschaften. Diese Tochtergesellschaften (sowohl in der Form von 
Produktionsstätten als auch von Vertriebsniederlassungen) werden in der RF meistens als 
OOO809, OAO810 oder ZAO811 bezeichnet. 
Als Hauptbezugsquelle für die im obigen Absatz beschriebene Datengewinnung diente 
die Homepage der Wiener Börse. Veranlasst wurde diese Entscheidung durch das Kriterium, 
dass alle zur Analyse herangezogenen Unternehmen ihre Geschäftsberichte – eine der 
Hauptinformationsquellen für diese Arbeit – zur öffentlichen Einsicht auf ihren Homepages 
publizieren812. In die engere Auswahl wurden diejenigen von denen aufgenommen, die sowohl 
in der Presse (Recherche mit Hilfe von der Datenbank Factiva813), als auch auf den eigenen 
Webseiten Informationen über ihre russischen Tochtergesellschaften laufend publizieren.814 
Schlussendlich wurden sechs Unternehmen ausgewählt, die auch drei unterschiedliche 
Branchen repräsentieren (s. Abbildung 60). 
Abbildung 60: Überblick über die ausgewählten Unternehmen, gruppiert nach Branchen. 
                                                     
807 Vgl. Flick (2009), S. 155. 
808 Vgl. Kutschker & Schmid (2011), S. 851. 
809 Общество с ограниченной ответственностью; entspricht dem Typus der Gesellschaft mit beschränkter 
Haftung (GmbH). 
810 Открытое Акционерное Общество; entspricht der österreichischen Rechtsform Offene Aktiengesellschaft 
(AG). 
811 Закрытое акционерное общество oder eine Geschlossene Aktiengesellschaft. 
812 Börsennotierte Unternehmen sind verpflichtet, ihre Geschäftsberichte offenzulegen. Diese Publizitätspflicht 
sollte den Marktteilnehmern mehr Transparenz liefern und das Anlegervertrauen zu stärken. 
813 Factiva ist eine international ausgerichtete Pressedatenbank, die Nachrichten, Wirtschafts- und 
Unternehmensinformationen auf vielen Sprachen enthält. 
814 Für alle sechs Unternehmen wurden auch ihre Homepages in russischer Sprache mitberücksichtigt. 
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4.1.2 Kodierungsverfahren mit Hilfe von Atlas.ti 
Nachdem die sechs Fälle festgelegt worden sind, wird der Kodierungsprozess erläutert. Er 
umfasst das Kodierungssystem (4.1.2.1.), bestehend aus drei Kodierungsschritten, die 
Vorgehensweise bei der Analyse des Länderrisiko-Konzeptes (4.1.2.2.) und die 
Vorgehensweise bei der Analyse der Unternehmensreaktionen infolge von Erhöhungen des 
Länderrisikos. 
4.1.2.1 Kodierungssystem 
Die eigentliche Kodierung ist ein komplexer Prozess, der besonders bei einer großen Anzahl an 
Daten die Notwendigkeit an einer bestimmten Struktur wesentlich erhöht. In dieser Arbeit wird 
als Kodierungs- und Kategorisierungsverfahren die Technik eines thematischen Kodierens 
angewandt, im dessen Zuge die ganze Zeit nach dem Prinzip der Fallanalyse gearbeitet wird. 
Am Anfang erfolgt eine kurze Fallkategorisierung. Mit Hilfe einer thematischen Struktur wird 
der Gegenstand für die eigentliche Fallanalyse strukturiert. Im Anschluss werden 
Gruppenvergleiche vorgenommen, wobei die Methode auf die im Vorfeld festgelegten Fälle 
begrenzt ist.815  
Die Durchführung einer strukturierten Datenanalyse in der vorliegenden Arbeit wird mit 
Hilfe eines vordefinierten Kodierungsschemas erleichtert. Dacin, Munir und Tracey haben 
2010 im Laufe ihres Forschungsprojektes mit Hilfe von NVivo 2.0816 und dem ursprünglichen 
Grounded Theory-Konzept nach Glaser und Strauss (2009) ihre qualitative Forschungsfrage 
anhand einer bestimmten Vorgehensweise bei der Datenanalyse beantwortet. Die in Abbildung 
61 illustrierte Datenstruktur beinhaltet drei Schritte, nämlich Kategorien 1. Ordnung (First-
Order Categories), Themen 2. Ordnung (Second-Order Themes) und aggregierte theoretische 
Dimensionen (Aggregate Theoretical Dimensions). 
                                                     
815 Vgl. Lamnek (2016), S. 482-483. 
816 NVivo ist ein Atlas.ti-ähnliches Software-Programm zur Durchführung qualitativer Datenanalyse. 
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Abbildung 61: Struktur der Datenanalyse nach Dacin et al. (2010)817 
Im Zuge der Dokumentenanalyse der ausgewählten Unternehmen wurden genau diese 
Schritte befolgt. Nach dem Sammeln aller online verfügbaren Unternehmensdokumente wurde 
im Programm Atlas.ti für jedes der sechs Unternehmen ein Projekt gebildet, das die gewonnene 
Dokumentation umfasst. Jedes Dokument – Geschäftsbericht, Presseausschreibung oder 
Artikel –, verfügbar für die Zeitperiode 2011-2016 in deutscher, englischer oder auch in 
russischer Sprache, wurde einem präzisen Durchlese- und Kodierungsprozess unterzogen. 
Dieser erfolgte in den folgenden drei Zwischenschritten: 
o Kategorien 1. Ordnung (Kodes) 
Im ersten Schritt der Analyse wurden „in vivo“-Kodes definiert, d.h., direkt aus dem Text 
entnommene Wörter oder Ausdrücke. Die anfänglichen Kodes in der Form von Zitaten wurden 
im Anschluss kontrolliert und, falls notwendig, überarbeitet, um die sogenannten „First-Order-
Categories“, d.h. Kategorien 1. Ordnung zu bilden. Die zusätzliche Verfeinerung der 
                                                     
817 Dacin et al. (2010), S. 1402. 
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ursprünglichen Kodes trägt normalerweise dazu bei, eine zu große Anzahl an Kodes auf 
maximal 300 Kodes zu reduzieren, um den Überblick über alle Kodes nicht zu verlieren.818 
o Themen 2. Ordnung (Familien) 
Im nächsten Schritt wurde nach Zusammenhängen zwischen den vielen Kategorien 1. Ordnung 
gesucht. Die ähnlichen Kodes wurden in theoretischen Clustern oder Familien gruppiert, die 
„Second-Order-Categories“, also Themen 2. Ordnung, darstellen. 
o Aggregierte theoretische Dimensionen (Aspekte/Funktionsbereiche) 
Im letzten Schritt wurden die Themen 2. Ordnung in übergeordneten Dimensionen 
zusammengefasst, die die ursprünglichen theoretischen Grundlagen untermauern.819 Die 
Dimensionen wurden hauptsächlich aus der bestehenden Theorie abgeleitet820, aber es wurde 
auch Platz für neue, gegenstandsbezogene Dimensionen geschaffen. Die Themen 2. Ordnung 
wurden möglichst übergreifend in aggregierten theoriebezogenen Dimensionen organisiert. 
 Da sich die Datenanalyse auf zwei unterschiedliche Forschungsfragen bezieht und in 
zwei voneinander unabhängigen Phasen durchgeführt wird, werden die mit Hilfe von Atlas.ti 
durchgeführten Schritte für die ausgewählten sechs Unternehmen getrennt veranschaulicht. Der 
erste Kodierungsgang behandelt die Veränderung der Art und Weise, wie das russische 
Länderrisiko vor und nach den eskalierten Auseinandersetzungen zwischen der RF und der 
Ukraine wahrgenommen wurde; der zweite Kodierungsvorgang befasst sich mit konkreten 
Unternehmensreaktionen auf die Erhöhungen des russischen Länderrisikos nach dem Ausbruch 
des geopolitischen Konfliktes. Dabei werden zwei Zeitperioden betrachtet, nämlich drei Jahre 
vor dem Ausbruch des Russland-Ukraine-Konflikts (2011–2013) und drei Jahre danach (2014–
2016). Diese Zwei-Perioden-Betrachtung wird sowohl für die Darstellung der einzelnen 
Länderrisiko-Aspekte, als auch für die Analyse der Unternehmensreaktionen auf die 
aufgetretene Länderrisikoerhöhung angewandt. Dabei ist zu beachten, dass die Kategorien 1. 
Ordnung die ursprünglichen Kodes, die Themen 2. Ordnung die gebildeten Familien und die 
aggregierten theoretischen Dimensionen – je nach Forschungsfrage – die unterschiedlichen 
länderspezifischen Aspekte bzw. die Funktionsbereiche in jedem Unternehmen darstellen. 
                                                     
818 Vgl. Friese (2014), S. 92. 
819 Vgl. Dacin et al. (2010), S. 1401. 
820 Verankert im Kapitel 2. Literaturanalyse. 
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4.1.2.2 Vorgehensweise bei der Analyse des Länderrisiko-Konzeptes 
Im Rahmen der unterstützenden Forschungsfrage werden Veränderungen in der 
Wahrnehmung, in der Berücksichtigung und in der Beschreibung des russischen Länderrisikos 
von österreichischen Unternehmen untersucht. Nach mehreren Optimierungsphasen während 
der Kodierung wurden insgesamt 172 Kodes (Kategorien 1. Ordnung) generiert, die insgesamt 
578 Zitaten zugeordnet wurden821. Die Kodes wurden dann in 37 Kodefamilien (Themen 2. 
Ordnung) zusammengefasst. Schlussendlich wurden sechs aggregierte theoretische 
Dimensionen gebildet, die im Programm Atlas.ti entsprechender Weise benannt wurden: 
Politische Aspekte (#POL), Rechtliche Aspekte (#RECHT), Wirtschaftliche Aspekte, die – um 
das Verständnis zu erleichtern – in Allgemeine wirtschaftliche Aspekte (#WIRT_A), 
Güterwirtschaftliche Aspekte (#WIRT_G) und Finanzwirtschaftliche Aspekte (#WIRT_F) 
unterteilt wurden und Soziokulturelle Aspekte (#SOZ.KUL). In einem letzten entscheidenden 
Schritt wurden die Kodes erster und zweiter Ordnung samt dazugehörigen Zitaten822 
tabellarisch dargestellt und anschließend nummeriert, was eine leichte Orientierung im 
entsprechenden Anhang ermöglichen soll. Erst danach erfolgte die tatsächliche Analyse des 
gesammelten und übersichtlich geschilderten Datenmaterials aus der 
Unternehmensdokumentation. 
4.1.2.3 Vorgehensweise bei der Analyse der Unternehmensreaktionen aus Länderrisiko-
Erhöhungen 
Um die Veränderungen in den unterschiedlichen Funktionsbereichen der ausgewählten 
österreichischen Unternehmen mit Niederlassungen in der RF infolge der 
Länderrisikoerhöhung identifizieren zu können, wurden zunächst alle Dokumente erneut unter 
die Lupe genommen und mit Hilfe von Atlas.ti einer detaillierten Analyse unterzogen. 
Beruhend auf der gesammelten Erfahrung aus der ersten Analyse des Länderrisiko-Konzeptes 
wurde die gleiche Vorgehensweise für die Beantwortung der zentralen Forschungsfrage 
angewandt. Allerdings wurde hier eine thematisch unterschiedliche Forschungsfrage behandelt, 
deswegen wurden andere Zitate ausgewählt, die dann in dem zweiten Analysevorgang in andere 
Kategorien 1. Ordnung und Themen 2. Ordnung gruppiert wurden. Infolge des 
                                                     
821 Zu beachten ist, dass einem Zitat auch mehrere Kodes zugeordnet werden können. Das bedeutet, dass ein Zitat 
auch bei unterschiedlichen Kodes mehrmals vorkommen kann. 
822 Bei eventuellen grammatikalischen oder stilistischen Fehlern ist zu beachten, dass die Zitate direkt 
übernommene Textstellen repräsentieren. 
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Kodierungsprozesses wurden im Rahmen der gesammelten Unternehmensdokumente – wie im 
Anhang angegeben – 510 Zitate für RBI, 448 Zitate für UniCredit, 227 Zitate für Strabag, 38 
Zitate für KTC, 168 Zitate für Palfinger und 97 Zitate für Wienerberger für die Analyse 
markiert. Folgende drei Grundkomponenten im unternehmerischen Wirtschaftsprozess dienen 
zur Orientierung bei der Bezeichnung der neuen theoretischen Dimensionen: 
Managementsystem (Top-Management, Middle-Management und Lower-Management), 
Leistungsprozess (Beschaffung, Produktion und Absatz) und Finanzprozess (Kapitalbindung, -
freisetzung, -zuführung und -entziehung)823. 
Da Daten aus den analysierten online zugänglichen Dokumenten für die Beantwortung 
der zentralen Forschungsfrage an manchen Stellen lückenhaft waren, wurden in einer zweiten 
Phase zusätzliche Informationen im Rahmen schriftlicher Interviews gewonnen, die ebenfalls 
im Anhang dokumentiert werden. Dieser Schritt war für die Unternehmen Strabag, KTC, 
Palfinger und Wienerberger notwendig; im Fall der Banken ergab sich keine Notwendigkeit, 
die Informationen und Aussagen im Rahmen der öffentlich zugänglichen 
Unternehmensdokumentation durch zusätzliche Daten zu ergänzen. 
4.1.3 Ergebnisanalyse 
Was die genaue Vorgehensweise bei der Analyse betrifft, wurde im Rahmen der 
unterstützenden Forschungsfrage eine einzige alle sechs Unternehmen übergreifende Analyse 
realisiert. Dabei wurde innerhalb der aggregierten theoretischen Dimensionen eine Aufteilung 
nach den unterschiedlichen Aspekten des Länderrisikos i.w.S. vorgenommen. Bei der 
Beantwortung der zentralen Forschungsfrage war aber eine zusätzliche Phasentrennung 
notwendig.  
 In der ersten Phase wurde eine „Within-Case“-Analyse durchgeführt. Diese 
Vorgehensweise empfiehlt sich bei einer überwältigenden Datenanzahl, bei der sich 
der Forscher von den vielen Fällen nicht entmutigen lassen soll, sondern eine Art 
von Rezension über jeden einzelnen Fall verfassen soll.824 
 Nachdem man sich mit jedem Fall im Detail vertraut gemacht hat, kann man 
ergänzend eine „Cross-Case“-Analyse durchführen. Dieser Vergleich kann mit der 
Hilfe unterschiedlicher Taktiken erfolgen, z.B., durch eine unstrukturierte Suche 
nach Gemeinsamkeiten bzw. Unterschieden zwischen allen Kategorien oder 
                                                     
823 Vgl. Schierenbeck (2003), S. 56 ff. 
824 Vgl. Eisenhardt (1989), S. 539ff. 
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Dimensionen der Fälle oder auch durch eine Gruppierung aller Fälle im Vorfeld und 
eine spätere Auflistung von gemeinsamen und verschiedenen Merkmalen innerhalb 
jeder vorselektierten Gruppe. Eine dritte Option wäre zuerst die Daten nach 
Datenquellen zu sortieren, die Daten der einzelnen Gruppen zu analysieren und erst 
dann die gewonnenen Ergebnisse miteinander zu vergleichen. Alle drei „Cross-
Case“-Analysemethoden bringen den Forscher dazu, zusätzliche Einsichten zu 
gewinnen und mehrere Ergebnisse aus den Daten zu erfassen.825  
Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wurde eine zusammenfassende „Cross-Case“-
Analyse für jede der drei Branchengruppen durchgeführt (s. Abbildung 62). 
Abbildung 62: Vorgehensweise bei der Beantwortung der zentralen Forschungsfrage 
Um eine ausschöpfende Analyse der gesammelten Unternehmensdaten gewährleisten 
zu können, erfolgte die Datenauswertung also in zwei Phasen: Im ersten Schritt ("Within Case"-
Analyse) wurde jedes einzelne Unternehmen getrennt analysiert und im zweiten Schritt ("Cross 
Case"-Analyse) wurden die sechs Unternehmen in drei Zweiergruppen miteinander verglichen. 
                                                     
825 Vgl. Eisenhardt (1989), S. 539ff. 
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4.2 Das Länderrisiko-Konzept im empirischen Befund 
Im Rahmen dieses Kapitels wird zunächst eine Häufigkeitsanalyse der 
(Länder)Risikobegrifflichkeit anhand der gesammelten Unternehmensdokumentation gezeigt. 
Danach werden die Eindrücke der ausgewählten österreichischen Unternehmen über den 
russischen Markt nach dem Konflikt mit der Ukraine und den gefolgten westlichen Sanktionen 
im Allgemeinen analysiert. Zum Schluss werden unterschiedliche Länderrisiko-Aspekte auf 
Unternehmensebene veranschaulicht. 
4.2.1 Häufigkeitsanalyse der (Länder)Risikobegrifflichkeit anhand 
Unternehmensdokumentation 
Vor der Auswertung des Begriffs Länderrisiko und seiner Bestandteile wird eine kurze 
semantische Einsicht in die relevanten Begriffe gewährt. Dem Literaturteil ähnlich wird auch 
hier vor der Analyse des Begriffs Länderrisiko aus unternehmerischer Sicht ein kurzer Blick 
auf die Verwendung von Risiko-Termini in dem gesammelten Dokumentationsmaterial der 
ausgewählten Unternehmen ermöglicht. Im ersten Schritt wird der Fokus auf Risiko-enthaltende 
Formulierungen gelegt; im zweiten Schritt wird das Augenmerk auf die Gebrauchshäufigkeit 
des Schlüsselbegriffs in dieser Doktorarbeit, nämlich Länderrisiko, gerichtet.  
Zuerst hat sich die Autorin mit der Hilfe von Atlas.ti826 auf die Suche nach Stichwörtern 
im breiten Risikokontext begeben. Das Ziel dieser Untersuchung war es herauszufinden, wie 
oft die ausgewählten Unternehmen Risiko-Termini in ihrer schriftlichen Dokumentation 
innerhalb der betrachteten Zeitperiode verwendet haben. Aus dieser Einsichtnahme ist folgende 
Schlagwortliste entstanden, die die jeweiligen zehn am öftesten verwendeten Risikobegriffe 
enthält: 
 
 
 
                                                     
826 Im Programm Atlas.ti kann anhand der Analysefunktion Word Cruncher eine Liste mit allen in den 
untersuchten Dokumenten enthaltenen Wörtern erstellt werden. 
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Tabelle 9: Häufigkeit der Nennung von Risiko-Wörtern und -Ausdrücken in der Unternehmensdokumentation827 
In Tabelle 9 ist die Anzahl der am öftesten erwähnten Risikobegriffe für alle sechs 
untersuchten Unternehmen in der betrachteten sechsjährigen Zeitperiode aufgeführt.828 
Dementsprechend wird bei den Banken Raiffeisen und UniCredit eine kontinuierliche, 
bemerkenswert hohe Nennungshäufigkeit festgestellt; deutlich seltener werden Risikobegriffe 
von Strabag und Palfinger und besonders von Wienerberger und KTC verwendet.  
                                                     
827 Quelle: Unternehmensdokumentation. 
828 Die Ordnung der angezeigten Unternehmen wurde durch die Anzahl der Nennungen jeglicher Risikoausdrücke 
(in Klammern) bestimmt, wobei eine absteigende Reihenfolge illustriert wird. 
 
Raiffeisen Bank UniCredit 
1 risiko(s)/risk bzw. risiken (1264) risiko(s)/risk bzw. risiken/risks (1453) 
2 risikomanagement (352) risikovolumina (239) 
3 risikogewichtet (155) risikobericht (199) 
4 risikovorsorgen (106) risikomanagement (115) 
5 risikoaktiva (89) risikokosten (106) 
6 risikotragfähigkeit (58) risikoaktiva (104) 
7 risikobericht (44) risikoprämien (83) 
8 risikoprofil (35) risikogewichteten (81) 
9 risikofaktoren (33) risikoarten (52) 
10 risikoarten (32) risikovorsorgen (34) 
 
Strabag KTC 
1 risiko(s)/ risk bzw. risiken/risks (471) risiko(s)/risk bzw. risiken (353) 
2 risikomanagement (187) risikomanagement (97) 
3 risikomanagementsystem (69) risikomanagementsystem (10) 
4 risikobeurteilung (12) risikosituation (7) 
5 risikogruppen (12) risikovermeidung (7) 
6 risikokategorien (11) risikoeinschätzung (6) 
7 risikoaspekten (8) risikokonzentrationen (5) 
8 risikomanagementpolitik (7) risikoadäquaten (4) 
9 risikoausgleich (6) risikoaverse (3) 
10 risikolage (6) risikokonzentration (2) 
 
Palfinger Wienerberger 
1 risiko(s)/risk bzw. risiken (470) risiko(s) bzw. risiken (393) 
2 risikobericht (51) risikomanagements (97) 
3 risikomanagement (50) risikobericht (30) 
4 risikoanalyse (20) risikobewertung (11) 
5 risikothemen (19) risikostrategie (11) 
6 risikomanagementsystem (34) risikomanagementsystems (10) 
7 risikoadäquat (11) risikoneigung (10) 
8 risikoposition (8) risikomanagementprozesses (8) 
9 risikobegrenzung (6) risikopositionen (8) 
10 risikobereiche (6) risikofaktoren (6) 
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Interessant ist noch anzumerken, welche Risikobegriffe in den Jahren 2011-2016 ganz 
oben auf den einzelnen Unternehmenslisten stehen. Wenig überraschend stellen in allen 
Unternehmensfällen die Hauptbegriffe Risiko, risk, Risiken bzw. Risken, risks und 
Risikomanagement(system) die meisterwähnten Wörter dar. Bei den zwei Banken befinden sich 
unter den am häufigsten verwendeten Risikobegriffen noch Risikobericht, Risikovorsorgen, 
Risikoaktiva und Risikoarten. Der Vergleich der Risikobegriffe bei den anderen vier 
Unternehmen (Strabag, KTC, Palfinger und Wienerberger) gibt eine große Vielfalt des 
Gebrauchs diverser Risikobegriffe an (s. Tabelle 9). 
Zusätzlich zu der Häufigkeitsanalyse kann noch die Nennungshäufigkeit aller 
verwendeten Risikobegriffe verfolgt werden (s. Abbildung 63). 
Abbildung 63: Nennungshäufigkeit der Risikobegriffe in der Unternehmensdokumentation nach Jahren829 
Aus der Abbildung 63 ersichtlich bilden sich zwei Gruppen ab: die Banken Raiffeisen 
und UniCredit weisen die meiste Nennungshäufigkeit unterschiedlichster Risikobegriffe auf, 
wobei die restlichen vier Unternehmen (Strabag, KTC, Palfinger und Wienerberger) 
deutlich seltener Risikowörter und -ausdrücke in ihren Geschäftsberichten oder auch 
Presseausschreibungen erwähnt haben. Nach dem Jahr 2014 fällt – mit Ausnahme von 
UniCredit – ein deutlicher Anstieg der Nennungsfrequenz von Risikobegriffen auf. Begründet 
wird diese Feststellung durch die allgemeine Verschärfung der Risikolage, zu der u.a. auch die 
Eskalation des Konfliktes zwischen der RF und der Ukraine beigetragen hat. 
                                                     
829 Quelle: Unternehmensdokumentation. 
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 Der Einblick in die Häufigkeit der Verwendung vom Spezialbegriff Länderrisiko zeigt, 
dass sowohl das deutsche Wort Länderrisiko, als auch die englische Bezeichnung country risk 
nur ein paar Mal erwähnt werden (s. Abbildung 64). Dieses Ergebnis lässt darauf schließen, 
dass der Begriff noch keine weite Verbreitung im Unternehmenswortschatz gefunden hat. 
Abbildung 64: Nennungshäufigkeit des Länderrisikobegriffs in der Unternehmensdokumentation nach Jahren830 
 Zusammenfassend hat die semantische Analyse der Begriffe Risiko und Länderrisiko, 
sowie auch weiterer abgeleiteter Wörter, gezeigt, dass in Unternehmensdokumenten viele 
Risikobegriffe verwendet werden, unter denen neben den selbsterklärenden Begriffen Risiko/ 
risk bzw. Risiken/ risks noch Risikomanagement(system), Risikobericht, Risikopositionen und 
viele andere vom Begriff Risiko abgeleitete Wörter Gebrauch finden. Im Gegensatz dazu hat 
sich der Terminus Länderrisiko noch nicht im Unternehmensvokabular etabliert. 
4.2.2 Generelle Beurteilung des russischen Marktes auf Unternehmensebene 
Der eskalierte Konflikt zwischen der Russischen Föderation und der Ukraine Anfang 2014 hat 
die Einschätzung des russischen Geschäftsumfeldes seitens der österreichischen Investoren 
unterschiedlich beeinflusst. Insgesamt 153 als themarelevant identifizierte Zitate831, denen 19 
Kodes zugeordnet wurden, zeigen die unterschiedlichen Unternehmenseindrücke vom 
russischen Markt. Die 19 Kodes wurden in zwei Kodefamilien zusammengefasst, nämlich 
Markt_positiv (Markt_pos) und Markt_negativ (Markt_neg), um sowohl negative als auch 
positive Veränderungen in der Wahrnehmung des Gesamtgeschäftsumfeldes in Russland in 
Folge des Konfliktes mit der Ukraine aufzuzeigen (s. Tabelle 10). Um den Vergleich vor und 
nach dem Konfliktausbruch zu erleichtern, wurden die Kodefamilien (Markt_positiv und 
Markt_negativ) in zwei Betrachtungsperioden (2011-2013 und 2014-2016) getrennt dargestellt. 
                                                     
830 Quelle: Unternehmensdokumentation. 
831 Die Nummer des jeweiligen Zitats vom Anhang steht in Klammern. 
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 [2011 – 2013] [2014 – 2016] 
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RBI: „Cashcow“ (#2), 
„gewinnträchtigster Auslandsmarkt“ 
(#30), „riesiger Markt“ (#96), „ein 
lukratives Geschäft“ (#31), „wirtschaftlich 
prosperierender Markt“ (#32), „Ausweg“ 
(#40), „Wachstumsmotor“ (#15), „der 
wichtigste, weil der profitabelste“ (#29); 
UniCredit: „(traditioneller) 
Schwerpunktmarkt“ (#37, #45); 
Strabag: „Kernmarkt“ (#22, #35), der 
„Hoffnungsmarkt“ (#21, #34, #43) / „der 
Hoffnungsmarkt Nummer eins“ (#33); 
KTC: „extrem interessanter Markt“ (#23), 
„einer der größten und am stärksten 
wachsenden ITS Märkte der Welt und 
strategisch wesentlich für Kapsch" (#38); 
Palfinger: „zweitwichtigster Markt“ (#8), 
Treiber“ (#9), „großer Wachstumsmarkt“ 
(#12), „Wachstumsschub“ (#39), „einer 
unserer wichtigsten Märkte“ (#50), „mit 
Abstand der größte Einzelmarkt“ (#51); 
Wienerberger: „Wachstumsmarkt“ 
(#22.1-#22.3, #37.1-#37.3, #46). 
RBI: „bleibt Kernmarkt“ (#53, #67, #90, 
#91), „bleibe als grösster Markt in 
Zentral- und Osteuropa weiterhin im 
Fokus der Bank“ (#55), „bleibt 
Kernregion“ (#56), „der wichtigste 
Ertragsbringer des Konzerns“ (#57), 
„einer unserer sechs Kernmärkte“ (#59), 
„nach wie vor ein wichtiger 
Wachstumsmarkt“ (#60), „Cashcow“ 
(#54, #61), „bleibt wesentlicher Markt“ 
(#64), „einer der wichtigsten Märkte“ 
(#68), „nach wie vor ein attraktiver 
Markt“ (#69), „ein wesentlicher Markt“ 
(#65), „bleibt RBIs wichtigster Markt“ 
(#70), „trotz Ukraine-Krise mit Abstand 
gewinnträchtigster Markt“ (#71), 
„attraktiver Bankenmarkt“ (#72), 
„hoffentlich nur vorübergehend 
schwierig“ (#73), „lukratives Russland-
Geschäft“ (#62), „der mit Abstand 
wichtigste Ertragsbringer“ (#74), 
„Gewinnbringer“ (#87), „immer noch 
extrem profitabel“ (#88); 
UniCredit: „große und profitable 
Russland-Tochter“ (#78), „ein sehr 
wichtiger Markt“ (#79), „ein riesiger 
Markt mit 150 Millionen Menschen“ (#80, 
#107), „ein unverzichtbarer Ertragsbringer 
für die Osteuropa-Einheit der UniCredit“ 
(#82), „weiterhin der profitabelste Markt 
in Osteuropa“ (#83), „Russland ist und 
bleibt ein Kernmarkt“ (#91); 
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Tabelle 10: Überblick über ausgewählte direkte positive und negative Bezeichnungen des russischen Marktes vor 
und nach dem Ausbruch des Russland-Ukraine-Konfliktes832 
 Auf den ersten Blick überwiegen in Tabelle 10 ganz eindeutig die positiven 
Bezeichnungen des russischen Marktumfeldes: Kernmarkt, Hoffnungsmarkt, Wachstumsmarkt, 
wichtiger/ bedeutender/ wesentlicher Markt, interessanter Markt. Während in den Jahren vor 
2014 die RBI die meisten positiven Bezeichnungen des russischen Marktes abgegeben hat, 
konnte Strabag seine Enttäuschung nicht verbergen: War der russische Markt für das 
                                                     
832 s. Anhang, Generelle Beurteilung des russischen Marktes aus Unternehmensebene. 
Strabag: „früherer Hoffnungsmarkt“ (#6), 
„gehört bei der Strabag SE zu den 
Kernmärkten“ (#77); 
Palfinger: „Chance“ (#47), „der 
drittgrößte Standort“ (#48), „wichtiger 
Markt“ (#49, #85), „einer unserer 
wichtigsten Märkte“, „mit Abstand der 
größte Einzelmarkt“ (#106), „wird zu 
einem der drei bedeutendsten Märkte“ 
(#52), „bedeutender Markt“ (#86); 
Wienerberger: „wichtiger Markt“ (92.1); 
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Strabag: „viel, viel schwieriger als 
eingeschätzt“ (#2, #17), „Erst zwei Jahre 
später soll Russland zu einem 
signifikanten Markt … werden“ (#3), 
„kein einfacher Markt“ (#12), „wird auch 
nationalistischer“ (#12), „Putins Reich“ 
(#14), „schwer einschätzbar“ (#29), „zu 
optimistisch eingeschätzt“ (#10); 
KTC: „sehr schwieriger Markt“ (#11); 
RBI: „Perle war gestern“ (#20), „das 
politische und wirtschaftliche Sorgenkind 
Russland“ (#26); 
UniCredit: „mit Abstand größtes 
Einzelrisiko“ (#37); 
Strabag: „Russland-Geschäft enttäuscht“ 
(#24), „ein früherer Hoffnungsmarkt“ 
(#28); 
Palfinger: „kein Aufschwung erwartet“ 
(#19); 
Wienerberger: „ein schwierigeres 
Marktumfeld“ (#27.1),  „im von einer 
Rezession betroffenen russischen Markt“ 
(#27.2). 
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Baugroßunternehmen anfänglich „viel, viel schwieriger als eingeschätzt“ und „kein einfacher 
Markt“, ist er nach 2014 endgültig ein früherer Hoffnungsmarkt geblieben. Gleich nach dem 
Ausbruch des Russland-Ukraine-Konfliktes hat auch die Raiffeisen Bank International die 
RF vorübergehend ein „Sorgenkind“ genannt, aber kurz danach ist sie zum Schluss gekommen, 
dass das Land als „Gewinnbringer“ doch eine „Kernregion“ bleibt. Für die UniCredit ist der 
„traditionelle Schwerpunktmarkt“ auch nach 2014 „weiterhin der profitabelste Markt in 
Osteuropa“ geblieben. Die Begeisterung von KTC über den extrem interessanten und 
strategisch wesentlichen russischen Markt hat nach 2014 nachgelassen und wurde durch die 
Bezeichnung „sehr schwieriger Markt“ ersetzt. Palfinger unterstreicht auch die große 
Bedeutung vom russischen Markt, bleibt aber den Schwierigkeiten dort bewusst. 
Da die obigen Bezeichnungen relativ kurz und nicht immer besonders aussagekräftig 
sind, werden im Folgenden die beschreibenden Aussagen unter die Lupe genommen. Sie liefern 
detaillierte Informationen über jedes der sechs Unternehmen (Raiffeisen, UniCredit, Strabag, 
KTC, Wienerberger und Palfinger), die für jede der drei Branchen (Banken, Infrastruktur-
Unternehmen und Produktionsunternehmen) zusammengefasst werden833. 
4.2.2.1 Banken 
Die Finanzdienstleistungsunternehmen zeigen sich vor der russisch-ukrainischen Krise von 
2014 bezüglich des Marktpotenzials von Russland ziemlich optimistisch. Der russische Markt 
sei für die RBI, z.B., ein „wirtschaftlich prosperierender Markt“ (Markt_pos: #16), besonders 
reich und auch wesentlich weniger entwickelt" (Markt_pos: #102). Die „guten 
Wachstumsaussichten des russischen Marktes“ (Markt_pos: #14) bestätigt auch der derzeitige 
RBI-CEO Karl Sevelda selbst: „Das Potenzial hier ist riesig“, woraus sich auch folgende 
Strategie von der Raiffeisen Bank International ergibt: „Dort, wo Potenzial ist, etwa in 
Russland, werden wir künftig stärker wachsen.“ (Markt_pos: #104). Eindeutig liegt für die RBI 
„ein besonderer Länderschwerpunkt auf Russland“ (Markt_pos: #41).  
Die positive Marktbetrachtung hat sich für den Institutschef Karl Sevelda bis vor dem 
Krisenjahr 2014 nicht geändert: „Das Endkundengeschäft in Russland ist für uns ausgesprochen 
lukrativ“ (Markt_pos: #63). Die stark in Russland engagierte Osteuropabank dort (Markt_pos: 
#75) verfügt „über eine profitable Bank mit ausgezeichnetem Ruf und bonitätsstarken Kunden“ 
(Markt_pos: #76). Allerdings blieben die aufgetretenen Veränderungen im beliebten 
                                                     
833 Alle Zitate, geordnet nach Jahren innerhalb der einzelnen Kodes, befinden sich im Anhang aufgelistet. Am 
Ende jeden Zitats stehen auch das entsprechende Unternehmen und die exakte Informationsquelle. 
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Investitionsland nicht unberücksichtigt: „Das gesamtwirtschaftliche Umfeld sowie 
gruppenweite Risikosteuerungsaspekte machen es jedoch erforderlich, Geschäftsvolumen und 
Risiko entsprechend zu reduzieren.“ (Markt_pos: #76). Trotzdem hat die Raiffeisen Bank 
International „ein besonders großes Russlandgeschäft und gehört zu den größten 
Kreditgebern“ (Markt_pos: #95); „Die RBI will ihre Präsenz in dem riesigen Markt sogar 
ausbauen.“ (Markt_pos: #96). Und der Grund ist mehr als klar: die überdurchschnittlich hohen 
Gewinne. In einem Interview behauptete Karl Sevelda: "Die Raiffeisenbank Russland ist immer 
noch extrem profitabel" (Markt_pos: #88). 
Bei der Betrachtung der wenigen negativ behafteten Zitate bezüglich der 
Geschäftsaktivitäten der RBI am russischen Markt entdeckt man auch vor dem Ausbruch des 
Russland-Ukraine-Konfliktes vorsichtige Äußerungen: „Die Karten nur auf Russland zu setzen 
ist keineswegs ungefährlich“ (Markt_neg: #32), „Das ist … sicher nicht ungefährlich, seine 
Hoffnungen auf ein einziges Land zu konzentrieren.“ (Markt_neg: #33), wo „gerade viel Risiko 
konzentriert wird“ (Markt_neg: #34). Der Raiffeisenbank ist das a priori hohe russische 
Länderrisiko schon bewusst; andererseits „boomt das Geschäft vor allem im Retail, wo sich mit 
kurzfristigen Konsumkrediten (noch) hohe Margen machen lassen“ (Markt_neg: #34). Hier 
finden die theoretischen Behauptungen, dass ein hohes Länderrisiko durch hohe Margen 
kompensiert wird, eindeutige Beweise in der Praxis. 
Doch im März 2014 eskalierte der Konflikt zwischen der Russischen Föderation und 
der Ukraine an der gemeinsamen Landesgrenze. Auch wenn Sevelda eine beruhigende Reaktion 
zeigte: "In Russland lief das Geschäft relativ normal" (Markt_pos: #66) und der Überzeugung 
war, dass Russland "mittel- und langfristig ein wesentlicher Markt" für Banken bleiben wird 
(Markt_pos: #65), hat es ein Jahr später geheißen: „Das gesamtwirtschaftliche Umfeld sowie 
gruppenweite Risikosteuerungsaspekte machen es jedoch erforderlich, Geschäftsvolumen und 
Risiko in diesem Markt zu reduzieren.“ (Markt_neg: #35). Diese Aussage bestätigt die 
wahrgenommene Ernsthaftigkeit der Erhöhung des russischen Länderrisikos. 
Die positiven und negativen Aussagen zusammenfassend zeigte sich noch im Jahr 2013 
„eine abschwächende Entwicklung“ am russischen Markt (Markt_neg: #43). Die Raiffeisen 
Bank International hat – gemessen an der Kundenanzahl und den Umsatz- und Gewinnzahlen 
– eine ziemlich starke Präsenz in der RF, die noch im Jahre 1996 angefangen hat. Die Bank 
verfügt bereits über Krisenerfahrung in dieser Region (Rubelkrise in 1998, Finanzkrise in 
2008/2009), was die Überwältigung dieser geopolitischen Krise sicherlich etwas leichter macht. 
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Für die führende internationale Bank in Russland ZAO UniCredit Bank nimmt das 
Land im Jahr 2013 „in den strategischen Planungen der Gruppe einen zentralen Punkt ein“; das 
Geschäft lief „sehr gut“ (Markt_pos: #36). "Wir wollen in Russland weiter wachsen", 
versicherte damals der UniCredit-Chef Federico Ghizzoni in Wien (Markt_pos: #44). 
Analog wie die RBI ließ sich auch die Bank Austria nicht so leicht von einer drohenden 
Eskalation der Ukraine-Krise abschrecken und setzte weiterhin große Hoffnungen in ihr 
Russland-Geschäft. Der damalige Bank-Austria-Chef Willibald Cernko machte im Jahr 2014 
klar: "Wir gehen davon aus - wenn man berücksichtigt, was wir heute zum Thema Sanktionen 
wissen - dass wir weiterhin mit Russland einen sehr wesentlichen Ergebnisbeitrags-Bringer 
haben" (Markt_pos: #81). Ein Jahr später erwartet die UniCredit-Osteuropatochter Bank 
Austria immer noch „keine weitere Verschlechterung des Russland-Geschäfts.“ (Markt_pos: 
#92). Ganz im Gegenteil rechnet man mit weiteren Gewinnen aus dem Russland-
Marktengagement, vorausgesetzt, „es tritt kein Schreckensszenario ein“ (Markt_neg: #36). 
Trotz der abgeschwächten Entwicklung nach der Eskalation des Russland-Ukraine-
Konfliktes ist das Russlandgeschäft für beide österreichische Banken weiterhin lukrativ 
geblieben. Sowohl die RBI, als auch die UniCredit wollten in der betrachteten Periode sogar 
nach der Markterschütterung aufgrund der Ukraine-Krise am profitablen russischen Markt 
weiterwachsen. Und das erhöhte Risiko kann ja durch hohe Margen kompensiert werden. 
4.2.2.2 Infrastruktur-Unternehmen 
In Bezug auf den Ausbau der Infrastruktur verfügt der russische Markt über ein enormes 
Geschäftspotenzial. In Kombination mit dem gesammelten westlichen Know-how nehmen die 
österreichischen Großunternehmen Strabag und KTC eine besondere Position ein. Im 
Folgenden werden Veränderungen in deren Beschreibungen des Länderrisikos von der 
Russischen Föderation vor und nach der Eskalation der Ukrainekrise rückverfolgt.   
Das eindeutige Statement vom Strabag-CEO Haselsteiner im Jahr 2011 zeigt wie 
wichtig der russische Markt für den Baukonzern immer war: "Der Marktführer in Europa muss 
auch Marktführer in Russland sein" (Markt_pos: #18). Weiter erklärt er die Bedeutung des 
Ausbaus einer starken Unternehmenspräsenz am russischen Markt: „Unsere 
Wachstumsfantasie liegt natürlich nach wie vor in Russland -wo sonst? In Russland gibt es 
einen riesigen ungedeckten Baubedarf wie in keinem anderen Land Europas.“ (Markt_pos: 
#19). In der Tat war der russische Markt für Strabag vor 2014 eindeutig ein Hoffnungsmarkt 
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(s. Abbildung 10). „Der große Boom“ wurde nämlich in der RF erwartet (Markt_pos: #17) und 
„Strabag wollte mit Hilfe der Russen zum größten Baukonzern Europas aufsteigen.“ 
(Markt_pos: #42). Auch wenn „das Potenzial in Russland weiterhin enorm ist, bleibt 
abzuwarten, inwieweit die Strabag von der weiteren Marktentwicklung dort partizipieren kann" 
(Markt_pos: #99). Aus der Perspektive des Jahres 2011 sollte die RF „erst 2018 oder 2019 
Deutschland als den wichtigsten Markt des Konzerns ablösen.“ (Markt_pos: #20).  
Als ausländischer Direktinvestor in der RF hatte man aber auch mit vielen Hürden zu 
kämpfen. Der russische Markt galt immer als nicht einfach, „auch nationalistischer“ 
(Markt_pos: #19) und war „fest in der Hand von lokalen Playern“ (Markt_neg: #23). Eine 
erfolgreiche Strategie als ausländisches Unternehmen war, „durch langjährige Präsenz, gute 
Kontakte und lokales Management“ noch russischer zu werden (Markt_pos: #19). Genau diesen 
Weg ging Strabag mit der Aktienbeteiligung des russischen Oligarchen Oleg Deripaska, der 
einen leichteren Zugang zu russischen Großprojekten verschaffen soll. „Doch diese 
Hoffnungen wurden enttäuscht, außer einigen Aufträgen in Sotschi hielt sich das Wachstum in 
engen Grenzen.“ (Markt_neg: #21). 
 Doch noch bevor die nächste, diesmal geopolitisch bedingte, Krise eingetreten ist, zeigt 
sich der Bauriese von der Geschäftsentwicklung in der RF enttäuscht. Hans Peter Haselsteiner, 
Strabag-Vorstand bis Mitte Juni 2013, war „mit der Entwicklung des Baukonzerns im 
Hoffnungsmarkt Russland unzufrieden“ (Markt_pos: #43). Um sein Ziel zu erreichen, nämlich, 
Nummer 1 in Europa zu werden, ist das Unternehmen 2007 auch an die Börse gegangen. 
Allerdings war dieses mutige Vorhaben durch die Entwicklung in der RF sogar bis 2013 noch 
nicht gelungen (Markt_neg: #1): „Unsere Erwartungen an die Entwicklung unseres 
Russlandgeschäfts, die wir bei unserem Börsengang 2007 hatten, haben sich leider nicht 
realisiert.“ (Markt_neg: #22); „Wir sind in Russland nicht so groß geworden, wie wir es noch 
bei unserem Börsengang 2007 erhofft hatten.“ (Markt_neg: #4).  
Auch wenn für das Jahr 2012 ein wirtschaftliches Wachstum in der Höhe von 3,5% 
verzeichnet wurde, war „eine Rückkehr zu den Wachstumsraten vor der Krise 2008 jedoch 
nicht absehbar“ (Markt_neg: #40). Strabag hat noch 2012/13 eingesehen, dass das russische 
Risiko „nicht zu unterschätzen“ ist (Markt_neg: #13). Dann wurde die endgültige 
Schlussfolgerung gezogen: „Die einstige Euphorie, mit Hilfe des russischen Marktes zum 
größten Baukonzern Europas aufzusteigen, ist verflogen.“ (Markt_pos: #105). Der Ex-CEO 
Haselsteiner glaubte danach nicht mehr daran, dass die RF es schafft, Deutschland als 
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wichtigsten Auslandsmarkt zu überholen (Markt_neg: #38), was "eine große persönliche 
Enttäuschung" bedeutete (Markt_neg: #5). Herr Birtel, der aktuelle Zuständige für das 
Russland-Geschäft, gab auch zu, dass die Möglichkeiten, die Probleme am russischen Markt zu 
lösen, beschränkt waren (Markt_neg: #30). Die allgemeine Entwicklung in der RF beschrieb er 
folgendermaßen: „Mittelfristig sehe ich aber noch keine Erholung: Russland ist im 
Krisenmodus, das Problem ist dort nicht die fehlende Nachfrage, sondern die herrschende 
Kreditklemme und der schwache Rubel.“ (Markt_neg: #27). 
Der russische Markt verfügte in der Tat über ein enormes Wachstumspotenzial. Diese 
Aussage wurde auch vom CEO von Kapsch TrafficCom Erwin Toplak bestätigt: „Der 
russische Markt hat in unserem Geschäftsbereich ein großes Potenzial" (Markt_pos: #100). 
Ähnlich wie Strabag war auch KTC stets bestrebt, den Fokus auf Regionen wie Russland zu 
legen (Markt_pos: #24). Die österreichischen Unternehmen, die im Bereich der Infrastruktur 
tätig sind, erkennen nicht nur die großen Chancen in der Russischen Föderation, sondern auch 
die Notwendigkeit, vom russischen Markt auch akzeptiert zu werden: „es ist sehr wichtig, 
einmal mit einem Projekt in Russland zertifiziert zu sein“ (Markt_pos: #7). 
Doch die langsame Entwicklung in der RF war noch vor dem Krisenjahr 2014 eine 
Tatsache. Die Erhöhung der Wirtschaftsleistung um nur 1,3% (Markt_neg: #41) wirkte sich auf 
die Gesamtunternehmensentwicklung negativ aus. Bedingt durch den Konflikt zwischen der 
RF und der Ukraine ist der Konjunkturverlauf in ganz Mittel- und Südosteuropa hinter den 
Erwartungen zurückgeblieben (Markt_neg: #7). Diese negative Entwicklung wurde noch durch 
einen Punkt eher psychologischer Natur verschärft: „das stark beschädigte Vertrauen in den 
Wirtschaftsstandort Russland“ (Markt_neg: #39), der im Rahmen der Analyse der 
soziokulturellen Aspekte des Länderrisikos i.w.S. im Detail beschrieben wird. 
4.2.2.3 Produktionsunternehmen 
Betreffend den Produktionssektor sind für das Unternehmen Wienerberger anhand der in der 
Unternehmensdokumentation verfügbaren Aussagen begrenzte Schlussfolgerungen möglich. 
In den Jahren 2011, 2012 und 2013 konnten viele positive Einschätzungen des russischen 
Marktes identifiziert werden, der sogar nach dem Ausbruch des Konfliktes zwischen Russland 
und der Ukraine immer noch als Wachstumsmarkt gesehen wurde (Markt_pos: #22.1, #22.2, # 
22.3; #37.1, #37.2, #37.3; 46.1, 46.2). Trotzdem findet man in den Jahren 2014, 2015 und 2016 
negative Aussagen über den von einer Rezession betroffenen russischen Markt (Markt_neg: 
#27.2), infolge dessen die Nachfrage am russischen Wohnbaumarkt rückläufig wurde 
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(Markt_neg: #28.2). Weitere positive und negative Veränderungen in der Wahrnehmung und 
im Verständnis vom russischen Länderrisiko seitens Wienerberger können im Rahmen der 
Analyse der unterschiedlichen Aspekte des Länderrisikos i.w.S. verfolgt werden.  
Palfinger bietet mehr Äußerungen über die allgemeine Situation in Russland an. Gleich 
die erste Aussage in der Liste834 drückt eine für den russischen Markt anwendbare Erfolgsformel 
laut Palfinger: " Liegt der Ölpreis über 72 $ je Barrel, verdient man gutes Geld. Sonst eben 
nicht." (Markt_pos: #1). In dieser Aussage wird die Abhängigkeit der RF von der Entwicklung 
des Ölpreises angedeutet835. 
Noch im ersten Jahr der untersuchten Zeitperiode (2011) hat Palfinger bemerkt, dass 
unter anderem auch der russische Markt ein „deutliches Wachstum“ generierte (Markt_pos: 
#11). Zusätzlich stellte auch das große Potenzial der weit nicht entwickelten Infrastruktur der 
RF einen wichtigen Investitionsanreiz für Palfinger dar: „Russland hat bei der Infrastruktur 
noch viel Nachholbedarf“ (Markt_pos: #97). Das Land hatte aus damaliger Sicht großen 
Ausbaubedarf in diesem Bereich, der durch hohe Investitionen gedeckt werden kann und große 
Chancen für konkurrenzfähige Unternehmen darstellt (Markt_pos: #101). Und Palfinger war 
bereit, in diesem „riesigen Marktgebiet“ (Markt_pos: #10) weiter aktiv zu investieren: „Künftig 
wolle das Unternehmen seine Expansion im Ausland fortsetzen. Der Fokus liege dabei auf 
Asien und Russland.“ (Markt_pos: #4). Der Wunsch, nach Russland zu expandieren, wurde von 
Palfinger deutlich ausgedrückt: „Expansion in Russland im Fokus“ (Markt_pos: #3), 
„Nachdem man das Russland-Geschäft ordentlich angekurbelt habe, werde nun um acht 
Millionen € ausgebaut“ (Markt_pos: #5). 
Für Palfinger zählte Russland noch im Jahre 2012 „bereits zu den wichtigsten Märkten 
für die Gruppe“ (Markt_pos: #26). Das Unternehmen bestätigte die Potenzialeinschätzung von 
Strabag: „Der russische Markt biete wegen der hohen Investitionen in den Ausbau der 
Infrastruktur große Chancen.“ (Markt_pos: #25); „Auch in dem riesigen russischen Markt 
konnte PALFINGER durch seine intensiven Aktivitäten der vergangenen Jahre eine starke 
Marktposition erlangen.“ (Markt_pos: #28, #94). 
Ein „niedriges Investitionsniveau, schwacher privater Konsum und gesunkene 
Rohstoffpreise“ waren für Palfinger noch vor der Ukraine-Krise Ursachen für ein Wachstum 
                                                     
834 s. Anhang, Markt_pos. 
835 Mehr dazu in der Analyse der wirtschaftlichen Aspekte. 
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„unter den ursprünglichen Erwartungen“, auch wenn „es damit den Durchschnitt der 
Industrienationen immer noch übertrifft“ (Markt_neg: #42). Und mit der Eskalation des 
Konfliktes in der Ostukraine konnte sich die geschäftliche Situation in der Russischen 
Föderation alles andere als entspannen: „Die Lage und die Stimmung wurden durch die 
politischen Sanktionen gegen Russland, die als Folge der Spannungen in der Ukraine erlassen 
wurden, verschlechtert. Die Verschärfung des Konflikts im Nahen Osten birgt das Risiko 
zusätzlicher negativer Auswirkungen auf das Geschäftsklima.“ (Markt_neg: #6). Daraus 
folgend ist der russische Markt „um rund 30 Prozent geschrumpft“ (Markt_neg: #25) und 2016 
wurden für den wichtigen volkswirtschaftlichen Handelspartner Russland sogar „weiterhin 
schwache Konjunkturdaten erwartet“ (Markt_neg: #9). Dennoch blieb Palfinger auch 2016 
dem russischen Markt treu und wollte „seine Präsenz in künftigen Märkten wie Russland und 
China weiter ausbauen“ (Markt_pos: #93).  
Resümierend lässt sich sagen, dass alle sechs Unternehmen (Raiffeisen Bank, 
UniCredit Bank, Strabag, Kapsch TrafficCom, Palfinger und Wienerberger) sowohl die 
positiven, als auch die negativen Gegebenheiten des russischen Marktes beleuchtet haben. Die 
zwei Banken betonten mehrmals die Wichtigkeit ihrer Russlandgeschäfte für ihre 
Gesamtportfolios und versicherten, dass sie trotz abgeschwächter Entwicklung in Russland 
weiterhin langfristig investieren wollen. V.a. die Infrastruktur-Unternehmen haben das 
schwierige Geschäftsumfeld in Russland noch vor dem Konfliktausbruch in der Ostukraine 
wahrgenommen, wobei Strabag ab 2014 seine Enttäuschung nicht mehr verbergen konnte. Für 
die zwei Produktionsunternehmen blieb Russland auch nach 2014 ein potenzialreicher 
Wachstumsmarkt. Konkrete Argumente bezüglich unterschiedlicher Aspekte des Länderrisikos 
für die Zufriedenheit mit dem russischen Markt sogar in Krisenzeiten (Markt_pos: #84) werden 
– sowohl für die Unternehmen aus dem Maschinenbaubereich, als auch für die weiteren 
Unternehmen – in der folgenden ausführlicheren Analyse dargelegt. 
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4.2.3 Länderrisiko-Aspekte auf Unternehmensebene vor und nach dem Konfliktausbruch 
zwischen der RF und der Ukraine 
Im Rahmen der unterstützenden Forschungsfrage werden die Beschreibung des russischen 
Länderrisikos von den ausgewählten sechs österreichischen Unternehmen und die 
Veränderungen in dessen Wahrnehmung untersucht. Um eine bessere Übersicht zu verschaffen, 
werden die einzelnen Länderrisiko-Aspekte in den folgenden fünf Gruppen dargestellt: 
Abbildung 65: Überblick über die unterschiedlichen Aspekte des Länderrisikos i.w.S. 
4.2.3.1 Politische Aspekte 
Wie erwartet haben die politischen Aspekte nach dem Ausbruch des Russland-Ukraine-
Konfliktes, d.h., ab dem Jahr 2014, dramatisch an Wichtigkeit gewonnen. Themenfelder wie 
der Russland-Ukraine-Konflikt und die Sanktionen überraschen nicht und wiederspiegeln die 
unterschiedlichen Reaktionen seitens der Unternehmen, sowie auch die Komplexität der 
Konfliktfolgen. Die Geopolitik weist zusätzlich auf die Natur des Konfliktes hin. Als Folge 
werden die Demokratie in Frage gestellt, die Notwendigkeit von mehr Diplomatie betont, sowie 
auch die Politik zwischen der RF und der EU erläutert. Diese und weitere identifizierte 
Stichwörter werden demnächst für jedes einzelne Unternehmen und im Anschluss auch 
branchenübergreifend analysiert. 
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 Banken 
o Raiffeisen 
Vor dem Konfliktausbruch in der Ostukraine hat die Raiffeisen Bank die politische Lage in 
Russland kaum angesprochen. Die einzige Gefahr wurde in eventuellen Veränderungen der 
lokalen Kapitalanforderungen gesehen (POL: #28). Andererseits hat die Bank die erfreuliche 
Nachricht außenpolitischer Natur wahrgenommen, dass die RF nach 18 Jahren – auch wenn 
knapp mit 238 Stimmen bei 208 Gegenstimmen – als Mitglied der Welthandelsorganisation 
WTO aufgenommen wurde (POL: #12). 
 Dieser Hauch von Hoffnung auf mehr Offenheit und bessere außenpolitische 
Beziehungen zwischen der RF der EU war aber im ersten Quartal von 2014 schnell verflogen. 
Es gab sofortige dramatische Auswirkungen auf die innerpolitische Situation des Landes wie 
heftige Rubelabwertungen und Ölpreisabsturz (POL: #51, #76), die auch für die Raiffeisen 
Bank hohe Risiken mit sich gebracht haben (POL: #50). Zusätzlich wurde aufgrund der Krise 
noch eine Verschlechterung der Rentabilität erwartet (POL: #49). Diese massive Veränderung 
der Rahmenbedingungen in der Russischen Föderation hat sich sogar auf den Aktienkurs der 
RBI negativ ausgewirkt (POL: #74). Darauf folgend hat auch Fitch seinen Ratingausblick auf 
„negativ“ gesetzt (POL: #72). Zusammengefasst hat diese geopolitische Krise, ausgelöst durch 
die Besetzung der Krim und den darauffolgenden Krieg in der Ostukraine, sowie auch die 
ausgehändigten Sanktionen gegen die RF, die Erhöhung des Marktrisikos inkl. einem Anstieg 
der Wechselkursrisiken, verursacht (POL: #79). 
 Klar hatte die RBI schon Krisenerfahrung in Russland gesammelt. Nicht nur während 
der Finanzkrise von 2008/09, sondern auch während der Rubelkrise 1998 hat die Bank „einen 
langen Atem in Russland bewiesen“ (POL: #46). Auf diesen Erfahrungen beruhend zeigte sich 
die Raiffeisen Bank von den Sanktionen gegen die RF kaum betroffen und behauptete sogar, 
dass die westlichen Sanktionen das Russlandgeschäft kaum einschränken würden (POL: #110). 
Sie hat auch trotz der Sanktionsverschärfung nicht geplant, den Kurs ihrer dortigen 
Geschäftspolitik zu verändern (POL: #107). Auch wenn man gewisse Unsicherheiten zu spüren 
bekam, beruhigte der RBI-Vorstandschef Karl Sevelda, dass das Geschäft in der RF „in keiner 
Weise infrage gestellt“ wird (POL: #60); der RBI-Risikochef Johann Strobl versicherte auch, 
dass „keine signifikanten direkten Auswirkungen auf das Geschäft durch die neuen EU- und 
US-Sanktionen" erwartet wurden (POL: #108). Auch wenn, dann trug die RBI nicht alleine alle 
Risiken im Zusammenhang mit ihren Geschäftsaktivitäten in Russland, sondern war bis zu 
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einem gewissen Teil durch Exportgarantien der staatlichen OeKB abgesichert (POL: #36, #37). 
Infolge des Konfliktes an der ostukrainischen Grenze musste die Bank ihre Risikovorsorge um 
15% erhöht haben, um die zusätzlichen politischen Risiken abzusichern (POL: #24). 
Der Bürgerkrieg in der Ukraine und die daraus resultierenden Sanktionen gegen 
Russland haben auch die Raiffeisen Bank vor sämtliche Herausforderungen gestellt (POL: 
#96). Nicht zuletzt wirkt sich dieser geopolitische Konflikt auch negativ auf die Einstellung 
ausländischer Investoren gegenüber dem russischen Markt. Die Demokratie in Russland war 
immer fraglich und mit den westlichen Standards nicht zu vergleichen (POL: #19). Nach der 
aktuellen Krise politischen Charakters wurde die Hoffnungslosigkeit bezüglich einer 
Verbesserung und Annäherung an westlichen Modellen immer präsenter (POL: #20).  
o UniCredit 
Analog zu den themabezogenen Zitaten betreffend die Raiffeisen Bank findet man auch für 
die UniCredit Bank kaum Aussagen über die politische Situation in der Russischen Föderation 
in den Jahren 2011 bis 2013. Im Großen und Ganzen war die Bank mit diversen 
Regierungsmaßnahmen zufrieden wie, z.B., der Einführung einer Schuldenbremse, die die 
öffentlichen Finanzen stabilisiert haben musste (POL: #29), oder auch mit den bereits initiierten 
restriktiven Maßnahmen bezüglich des gestiegenen Kreditkonsums (POL: #34). Natürlich 
bedarf es weiteren regulatorischen Eingriffen, selbst bezüglich des stark wachsenden 
Retailkredits (POL: #33), aber bis vor der Eskalation des Ukraine-Konfliktes befand sich die 
RF zumindest auf dem richtigen Weg zu einer besseren Innenpolitik. 
 Die Kraft, mit der die Ereignisse in der RF und der Ukraine nicht nur diese zwei Länder, 
sondern auch ganz Zentral- und Osteuropa erschüttert haben, haben eindeutig tiefe 
Verunsicherungsspuren hinterlassen (POL: #81). Die steigende Unsicherheit wurde durch die 
Eskalation des Ukraine-Russland-Konflikts zusätzlich verschärft, begleitet von Sanktionen und 
Gegenmaßnahmen, die wiederum zu starken Wechselkursverwerfungen und erneuter 
Unsicherheit geführt haben (POL: #86). Die wechselseitigen Handels- und 
Finanzmarktsanktionen zwischen der RF und dem Westen (POL: #84, #85) führten im Jahr 
2014 neben einer starken Rubelabwertung gegenüber dem Euro (POL: #82) und Belastung der 
jüngsten Rohstoffpreisentwicklung zu geopolitischen Spannungen (POL: #18). 
Ähnlich wie die Raiffeisen Bank zeigte sich auch die UniCredit anfangs relativ 
gelassen: Der Bankchef Federico Ghizzoni behauptete, dass die Sanktionen gegen die RF nur 
  
213 
„marginale“ Auswirkungen auf das Russland-Geschäft hatten (POL: #112) und versicherte, 
dass die RF für die UniCredit-Gruppe „kein systemisches Risiko“ darstellt (POL: #117). Der 
Bank-Austria-Vorstand Gianni Franco Papa habe den "Salzburger Nachrichten" mitgeteilt, 
dass in Bezug auf die Sanktionen „keine großen Auswirkungen“ zu erwarten waren (POL: 
#114). In der RF wurde weiterhin „einen sehr wesentlichen Ergebnisbeitragsbringer“ gesehen 
(POL: #113). 
Ohne Zweifel hat diese unvorteilhafte Entwicklung des Russland-Ukraine-Konfliktes 
nicht nur innerpolitische, sondern auch außenpolitische Probleme mit sich gezogen. 
Logischerweise verursachte die Einführung von wechselseitigen Sanktionen Unruhe und 
eventuell auch Gefährdung der weiteren Existenz vieler Tochterbankfilialen in der Russischen 
Föderation (POL: #17). Diese und andere direkten Auswirkungen auf die Geschäftstätigkeiten 
der zwei Banken RBI und UniCredit werden im Rahmen der Beantwortung der zentralen 
Forschungsfrage beleuchtet. Zusammenfassend lässt sich sagen, dass im Konflikt mit der 
Ukraine, die ebenso ein ex-sowjetisches Nachbarland ist, eine diplomatische Lösung die beste 
Lösung wäre und die immer noch mit vielen Risiken behaftete Investitionslage am russischen 
Markt beruhigen würde (POL: #3). 
 Infrastruktur-Unternehmen 
o Strabag 
Wie im Kapitel 4.2.2 Generelle Beurteilung des russischen Marktes auf 
Unternehmensebene dargelegt wurde, war der russische Markt für Strabag wegen dem großen 
Potenzial im Infrastrukturbereich immer attraktiv. Das Bauunternehmen stellte auch in seinen 
Geschäftsberichten fest, dass „Investitionen in Infrastruktur einen wesentlichen Schwerpunkt 
der russischen Budgetpolitik darstellen“ (POL: #14) und verfolgte mit Interesse die aktuellen 
staatlichen Projekte (POL: #39). Selbst die russische Regierung war bestrebt, die RF unter die 
Top-20-Länder in Bezug auf das Investitionsklima zu platzieren (POL: #31). Strabag sah auch 
eine neue große Investitionschance für das Land und für sich selbst als ausländischen Investor 
in dem damals erst noch zu realisierenden WTO-Beitritt (POL: #13). Positiv gesehen wurde 
außerdem noch der steigende „Modernisierungsdruck“ (POL: #5), was die Projektchancen für 
ausländische Investoren mit westlichem Know-how nur mehr erhöhen kann. 
 Leider konnte die Russische Föderation gut bekannte Probleme wie die nicht zu 
bekämpfende Korruption noch nicht beseitigen. Korruptionsvorwürfe betreffend fast jede 
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größere unternehmerische Tätigkeit hörten nicht auf (POL: #25). Das beschädigte Image von 
der RF in puncto Korruptionsbewältigungsunfähigkeit beruhigte auch den Chef des 
Baukonzerns und verschaffte Misstrauen gegenüber der Handhabung von Aktienoptionen für 
Manager, das sogar in Verdacht auf Bestechung resultierte (POL: #26). Der eskalierte Konflikt 
mit der benachbarten Ukraine hat den Fokus der Besorgnisse verlegt, aber leider wieder in eine 
negative Richtung. 
 Auch wenn der in der Ostukraine eskalierte Konflikt Strabag überrascht hat (POL: 
#45), hat sich der Baukonzern zu Beginn der Russland-Ukraine-Krise ziemlich unbesorgt 
gezeigt und hat sogar behauptet, man habe „nichts gespürt“ und sei „entspannt“ (POL: #111), 
der Konflikt habe "keinen wesentlichen Einfluss auf die Lage des Konzerns" (POL: #61). Selbst 
im schlimmsten Szenario wäre der Schaden „sehr überschaubar“ (POL: #63). Trotzdem findet 
man einen Appell an mehr Diplomatie, um im Interesse von Europa eine weitere Eskalation des 
Konfliktes zwischen den zwei postsowjetischen Ländern zu verhindern (POL: #2). Laut dem 
Geschäftsbericht für 2014 haben die Turbulenzen, denen die RF seit Beginn der Ukraine-Krise 
ausgesetzt ist, einen spürbaren Einfluss auf die Volkswirtschaft des Landes gehabt (POL: #54). 
 Gesamt betrachtet vermerkte Strabag eine Tendenz negativer Entwicklung im 
Hochbausektor aufgrund von Mangel an öffentlichen Mitteln (POL: #15) oder auch im 
Wohnbau, in dem die Nachfrage nach Einfamilienhäusern aufgrund fehlender staatlichen 
Zuschüsse stark zurückgegangen ist (POL: #38). Die Bemühungen der russischen Regierung, 
den Bausektor durch subventionierte Hypothekarkredite anzukurbeln, blieb von Strabag nicht 
unbemerkt, aber leider konnte der Markt nicht so schnell wie erwünscht auf solche Maßnahmen 
reagieren (POL: #32, #41). In Bezug auf Infrastruktur-Staatsaufträge sind die Chancen von 
Strabag noch mehr gesunken (POL: #40). Trotzdem hatte Strabag noch nicht vor, aus dem 
russischen Markt auszutreten: „Wir sind seit 25 Jahren im Land, haben schon viele Krisen 
miterlebt und bleiben auch dort.“, lautete das eindeutige Statement des Baukonzerns (POL: 
#47). 
o KTC 
KTC hat im Geschäftsbericht für 2011 auch voller Hoffnung auf positive Effekte durch den 
Beitritt der RF zur Welthandelsorganisation reagiert (POL: #10). Doch diese Erwartungen 
wurden vom Konflikt mit der Ukraine getrübt, der zu Einbrüchen im Außenhandel und bei den 
Direktinvestitionen geführt hat (POL: #52). 
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 Produktionsunternehmen 
o Palfinger 
Themen wie der erwartete WTO-Beitritt der RF im Jahr 2012 beschäftigen auch das andere 
Unternehmen aus der Maschinenbau-Branche Palfinger. Dieser Beitritt musste eine 
signifikante Auswirkung auf die Entwicklung der Holzwirtschaft in Richtung 
Handelsliberalisierung, sowie auch Ankurbelung der lokalen Wertschöpfung haben, die zum 
Wachstum des russischen Marktes führen mussten (POL: #11, #20). 
 Doch im März 2014 ist der Konflikt zwischen der Russischen Föderation und der 
Ukraine eskaliert. Mit der Zeit wurde die Verunsicherung bezüglich des politischen Kurses 
zwischen der RF und der EU (POL: #7, #22), sowie auch die Unsicherheit hinsichtlich der 
makroökonomischen Lage in der Russischen Föderation (POL: #44) immer größer. Palfinger 
registrierte eine Verschlechterung der Lage und der Stimmung der Investoren aufgrund des 
unsicher gewordenen politischen Umfeldes (POL: #23, #48), was zusätzliche negative 
Auswirkungen auf das Geschäftsklima im Land mit sich bringen könnte (POL: #69). Aufgrund 
der Ukraine-Krise und der damit verbundenen Wirtschaftssanktionen gegen die RF wurde auch 
ihren Aktienkurs belastet (POL: #68). Langfristig gesehen sollte sich Europas kurzsichtige 
Politik in der Form von Sanktionen negativ auf die europäische Wirtschaft auswirken, weil auf 
diese Art und Weise Wertschöpfung abwandere (POL: #8). Besonders beruhigend wären in 
diesem Zusammenhang ein allgemein schwächelnder Zustand des russischen Marktes (POL: 
#105), sowie auch Konsequenzen aus den Sanktionen eine negative Veränderung der 
Wechselkurse (POL: #70). 
 Interessant im Fall von Palfinger sind die kontroversen Aussagen innerhalb von 
wenigen Tagen im Oktober 2014: Einerseits präsentierte sich der österreichische Lkw-
Kranhersteller von der Ukraine-Krise hart betroffen (POL: #53), andererseits erwartete er kaum 
Einbußen durch die Sanktionen gegen die RF (POL: #115). Eine plausible Erklärung könnte 
sein, dass das Unternehmen in den EU-Sanktionen einen Anstoß zur tieferen Kooperation mit 
der RF gesehen hat (POL: #116). 
 Ein Jahr später hat Palfinger in den Sanktionen der EU „einen wesentlichen Faktor der 
ungünstigen Konjunktur“ gesehen (POL: #93). Doch das Unternehmen konnte mit Produktion 
vor Ort punkten und ungeachtet der EU-Sanktionen oder der Reaktion russischer Unternehmen 
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darauf Vorteile daraus erzielen (POL: #117), z.B. Umsatzzuwachs und Erhöhung der 
Palfinger-Marktanteile (POL: #94). 
 Palfinger hat es ziemlich geschickt geschafft, von den Wirtschaftssanktionen gegen die 
RF zu profitieren (POL: #117). Auch wenn angenommen wird, dass die Russischen Föderation 
„gegen die schärfste Wirtschaftskrise seit den 90er-Jahren“ zu kämpfen hatte (POL: #42), 
konnten „die aktive Importsubstitution der russischen Regierung, der niedrige Ölpreis und die 
damit verbundene Rubelschwäche“ von Palfinger durch lokale Produktion kompensiert 
werden (POL: #102). 
o Wienerberger 
Noch vor dem offiziellen Ausbruch des Konfliktes an der ostukrainischen Grenze war 
Wienerberger besorgt, dass eine eventuelle Enteignung von Produktionsanlagen ohne die 
Gewährung einer angemessenen Entschädigung erfolgen kann (POL: #33.1). Dieses Risiko ist 
auch nach der Eskalation des Konfliktes 2014 weiterhin bestehen geblieben (POL: #33.2). 
4.2.3.2 Rechtliche Aspekte 
Die rechtlichen Aspekte des Länderrisikos i.w.S. in den Unternehmensdokumenten und 
Presseinformationen widerspiegelten sich in der Unternehmensdokumentation viel mehr vor 
dem Ausbruch des Russland-Ukraine-Konfliktes als in den Jahren danach. Bürokratische 
Probleme, ineffizientes Management oder auch sich vom westeuropäischen Modell 
unterscheidende rechtliche Standards sorgten für Unruhe unter den österreichischen 
Unternehmen mit Tochtergesellschaften in der RF. Im Folgenden werden einige konkrete 
Beispiele von drei der Unternehmen präsentiert. 
 Banken 
Bei den Finanzdienstleistern wurde man in Bezug auf die rechtliche Situation in der RF 
nur bei der Raiffeisen Bank fündig. 2013 wurde vermerkt, dass Raiffeisen – als eine der ersten 
westlichen Vertreter am russischen Bankenmarkt – mit der Zeit schon gute Kontakte zu den 
russischen Behörden aufgebaut hat (RECHT: #4). In ihrem Geschäftsbericht für 2014 hat die 
über große lokale Erfahrung verfügende Bank in den abwechselnden Sanktionen zwischen der 
RF und der EU ihre Beunruhigung aufgrund der Reaktionen und folgenden Maßnahmen seitens 
der russischen Administration nicht verborgen (RECHT: #1). Die RBI interpretiert die daraus 
resultierende Verunsicherung internationaler Anleger zu jenem Zeitpunkt als die Ursache für 
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die negative makroökonomische Entwicklung der RF wie, z.B., die Kursverluste auf den 
Aktienmärkten (RECHT: #1). In den zwischen 2011 und 2016 für die UniCredit verfügbaren 
Dokumenten konnten keine direkten Aussagen über rechtliche Besonderheiten betreffend die 
Geschäftsaktivitäten am russischen Markt identifiziert werden. 
 Infrastruktur-Unternehmen 
Innerhalb der Branche Infrastruktur hat nur Strabag ihre Besorgnis im Zusammenhang 
mit dem rechtlichen Länderrisiko-Aspekt kommentiert. Ein Jahr vor der Eskalation des 
Konfliktes in der Ostukraine hat der Baukonzern schon eingesehen, wie schwierig der russische 
Markt für ausländische Investoren war. Als Hauptgründe wurden die Renaissance des 
Nationalismus in der RF, die Bürokratie und "der eklatante Mangel an tauglichem 
Management" genannt (RECHT: #3, #7). Diese unvorteilhaften Gegebenheiten erschweren das 
alltägliche Geschäft durch, z.B., abweichende Compliance-Richtlinien, die das Ergattern von 
staatlichen Aufträgen noch unmöglicher machen (RECHT: #9) oder auch durch Rechnungs- 
und Berichtswesen nach Nicht-IFRS-Standards (RECHT: #10), was zu Enttäuschungen über 
die Organisation, Auftragsvergabe und Durchführung der Geschäftsprozesse in der RF führte 
(RECHT: #5, #8). 
 Produktionsunternehmen 
Von den Maschinenbau-Unternehmen hat alleine Palfinger im Jahre 2012 zugegeben, 
dass u.a. auch rechtliche Rahmenbedingungen wirtschaftliche Risiken mit sich bringen können 
(RECHT: #11). Ab dem Jahr 2014 wurde dieser Aspekt des Länderrisikos i.w.S. innerhalb der 
publizierten Unternehmensdokumente außer Acht gelassen. 
Zusammenfassend wurden die rechtlichen Aspekte nach dem Russland-Ukraine-
Konflikt nicht besonders aussagekräftig angesprochen. Daraus lässt sich schließen, dass dieser 
Aspekt des Länderrisikos i.w.S. zumindest in den ersten drei Jahren nach der Eskalation des 
Konflikts und der gefolgten Sanktionen keine Sonderbedeutung für die ausgewählten 
österreichischen Unternehmen gehabt hat. 
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4.2.3.3 Länderspezifische wirtschaftliche Aspekte 
Analog zu den politischen und rechtlichen Aspekten werden in diesem Unterkapitel die 
wirtschaftlichen Aspekte des russischen Länderrisikos vorgestellt. Aufgrund der Vielzahl an 
relevanten Zitaten und der Diversität der entsprechenden Kodes werden die wirtschaftlichen 
Komponenten in zwei Gruppen näher präsentiert: güter- und finanzwirtschaftliche Aspekte, die 
nach dem einführenden Überblick getrennt analysiert werden. 
Allgemeine länderspezifische wirtschaftliche Aspekte 
 Vor der geopolitischen Krise von 2014 hat Raiffeisen Bank ein überraschend positives 
Bild von der Russischen Föderation gehabt. Sie hat das Land als ein „wirtschaftlich stabiles 
Land“ betrachtet, in dem „während der letzten Krise das Risiko geringer als in Westeuropa“ 
gewesen ist (WIRT: #8). 2013 wurde aber eine „Abschwächung des makroökonomischen 
Umfelds“ beobachtet (WIRT: #21, #20) und im ersten Krisenjahr 2014 sowie auch im 
darauffolgenden Jahr 2015 wurde eine schlechte Wirtschaftsentwicklung registriert, die zu 
höheren Vorsorgen für faule Kredite führen konnte (WIRT: #27, #37). Die weiterhin 
pessimistischen Prognosen für die RF und der starke Verfall des Rubels konnte sogar „eine 
Abschreibung des Firmenwertes der Raiffeisenbank Russland erforderlich machen“, sagte Karl 
Sevelda in der "Raiffeisen-Zeitung" (WIRT: #38). Ein Jahr später musste sich die 
wirtschaftliche Situation stabilisiert haben. Die RBI verzeichnete in ihrem Geschäftsbericht für 
2016 eine Erholung des Ölpreises, stabile Geld- und Fiskalpolitik Moskaus, Abflachung der 
Rezession in der RF und eine Wiederbelebung der Wirtschaftsleistung (WIRT: #18). 
 UniCredit hat 2011 auch von einer Verbesserung des wirtschaftlichen Umfeldes in 
Russland berichtet (WIRT: #10, #11). Im ihrem Geschäftsbericht für 2014 schreibt die Bank, 
dass die russische Wirtschaft abgesehen vom Ukraine-Konflikt „aufgrund struktureller 
Probleme (ungenügend diversifizierter Produktion, permanenter Kapitalabflüsse, 
verschlechterter Terms of Trade) und zyklischer Faktoren (Unterinvestition, Überkonsum und 
Kreditboom)“ bereits instabil war (WIRT: #30) und sich Anfang 2015 sogar „am Rande einer 
schweren Rezession“ befand (WIRT: #29). Die volatile Geschäftsentwicklung in der RF wurde 
zusätzlich durch mehrere Abwertungsphasen des Rubels mitverursacht (WIRT: #40). 
 Strabag hat im Jahr 2011 eine Stabilisierung und eine positive Entwicklung der 
russischen Wirtschaft festgestellt, die den erheblichen Wachstumsraten im Hochbau, 
insbesondere im Wohnbau nicht nur in den Großstädten Moskau und St. Petersburg, sondern 
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auch in weiteren Regionen, zu verdanken hatte (WIRT: #9, #13). Leider wirkten sich die 
Turbulenzen aufgrund der Ukraine-Krise spürbar negativ auf die Volkswirtschaft des Landes 
aus (WIRT: #28). 2015 war die Russische Föderation noch durch die Sanktionen des Westens 
sowie durch den Rubel- und Ölpreisabsturz negativ beeinflusst (WIRT: #39). Das 
darauffolgende Jahr 2016 war kein leichtes Jahr für die russische Wirtschaft, „denn das Land 
hatte an vielen Fronten zu kämpfen: einerseits und im wahrsten Sinn des Wortes an diversen 
Kriegsschauplätzen …, andererseits in ökonomischer Hinsicht, da sich die anhaltenden 
Sanktionen des Westens sowie der niedrige Stand von Rubelkurs und Ölpreis spürbar 
auswirkten“ (WIRT: #44). Trotz weiterer Reduktionen des BIP wurde bereits für 2017 aufgrund 
gestiegener Konsumnachfrage eine positive Trendwende erwartet (WIRT: #44). 
KTC hat im Jahr 2011 ebenso positive Effekte erwartet (WIRT: #6). Doch drei Jahre 
später ist der Konflikt zwischen der Russischen Föderation und der Ukraine eskaliert und die 
damals aktuelle „prekäre Wirtschaftssituation“ (WIRT: #23) hat negative Folgen wie 
Kapitalflucht (WIRT: #2) verursacht. 2016 war die wirtschaftliche Entwicklung der RF laut 
dem Unternehmen Kapsch TrafficCom wieder stabilisiert (WIRT: #16). 
 Palfinger war vor dem Konfliktausbruch von der robusten Wirtschaftsentwicklung der 
RF überzeugt (WIRT: #7), besonders in Betracht auf die erwartete Handelsliberalisierung durch 
den geplanten WTO-Beitritt des Landes im Jahr 2012 (WIRT: #12). Parallel zum erwarteten 
wirtschaftlichen Aufschwung war sich das Unternehmen Palfinger über die wirtschaftlichen 
Risiken im russischen Markt bewusst (WIRT: #19). 2014 sind tatsächlich solche eingetreten. 
Aufgrund der wirtschaftlichen Spannung im Land konnte eine Abkühlung des 
Wirtschaftswachstums in der Russischen Föderation beobachtet werden (WIRT: #24, #25), die 
zu einer Reduktion des Investitionsvolumens und somit des Absatzmarktes führen konnte 
(WIRT: #35, #36). Nachdem der russische Markt im Jahre 2015 um rund 30 Prozent 
geschrumpft ist (WIRT: #34), hat sich die Wirtschaftssituation in der RF 2016 in den meisten 
Kundenbranchen von Palfinger merklich stabilisiert (WIRT: #17). 
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Länderspezifische güterwirtschaftliche Aspekte 
 Banken 
o Raiffeisen 
Im Jahr 2011 verzeichnete Raiffeisen Bank International eine kontinuierliche 
Präsenzstärkung in den verschiedenen Regionen der RF (WIRT_G: #99). Die Ausweitung 
regionaler Kompetenzzentren unterstützte die Realisierung einer kundennahen und effizienten 
Produktabwicklung (WIRT_G: #100). Die Konsumnachfrage erfreute sich einer positiven 
Entwicklung (WIRT_G: #114, #135), wohingegen 2012 und 2013 eine 
Wachstumsverlangsamung bei der Industrieproduktion und rückläufige Investitionen zu 
beobachten waren (WIRT_G: #57, #58, #134).  
Im Krisenjahr 2014 blieb diese stagnierende Situation am russischen Markt präsent und 
der Wachstumsausblick für die Russische Föderation getrübt (WIRT_G: #41, #136). Aufgrund 
der höheren Inflationsraten und der Bonitätsherabstufung der RF wurden die Diskontsätze 
erhöht (WIRT_G: #62); zusätzlich – auch dank der Entwicklung vom US-Dollar und Euro 
gegenüber dem russischen Rubel – kam es zu einer Verschlechterung der Kreditwürdigkeit 
mehrerer Bankenkunden (WIRT_G: #111), deren Anzahl ein Jahr vorher einen starken Anstieg 
verzeichnet hat (WIRT_G: 116). Im darauffolgenden Jahr ging auch das BIP um mehrere 
Prozentsätze zurück (WIRT_G: #27).  
Auch am Arbeitsmarkt hat die Raiffeisen Bank einen zu mehr Kosten führenden Trend 
festgestellt. Noch im Jahr 2011 verzeichnete der Top-Finanzdienstleister im Zusammenhang 
mit den marktbedingten Gehaltsanpassungen, Bonuszahlungen und nicht zuletzt gesetzlichen 
Änderungen bei den Sozialabgaben in der RF eine Erhöhung des Personalaufwands (WIRT_G: 
#5, #6). In den darauffolgenden Jahren blieb diese Tendenz bei den Gehaltsanpassungen 
unverändert (WIRT_G: #12, #13, #15), wobei die Inflation als Hauptverursacher für die 
enormen Personalkostensteigerungen bezeichnet wurde (WIRT_G: #8). Zwei Jahre nach dem 
Konfliktausbruch hat der weitere Anstieg des Personalaufwandes – neben den negativen 
Währungseffekten – zu noch höheren Löhnen und Gehältern beigetragen (WIRT_G: #16).  
Auch wenn die RBI kaum direkte Geschäftsbeziehungen mit Personen hat, die auf den 
Sanktionslisten stehen (POL: #106), waren die negativen Folgen, wie unter anderem auch 
Kursverluste auf den Aktienmärkten, (POL: #75) nicht zu ignorieren. Die drohende 
Sanktionsspirale gegen die RF brachte – außer Verunsicherung und Unruhe unter den 
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Investoren – weder der RF noch dem Westen Vorteile (POL: #9). RBI-Chef Karl Sevelda 
bestätigte das auch in seiner Aussage: "Ich glaube, dass keine Partei ein Interesse an einem 
Sanktionswettlauf zwischen Russland und dem Westen haben kann" (POL: #73). Ganz im 
Gegenteil würden im Falle einer Verlängerung der Wirtschaftssanktionen die 
makrofinanziellen Risiken merklich ansteigen (POL: #78). Und in einem a priori 
risikobehafteten Land wie Russland könnten sich andauernde Sanktionen zusätzlich negativ auf 
die langfristigen Geschäftstätigkeiten ausländischer Investoren auswirken, was negative 
Effekte sowohl für die Russische Föderation selbst, als auch für die investitionsfreudigen 
Unternehmen dort bringen würde. Zusammenfassend lässt sich sagen, dass die RBI mit 
mehreren güterwirtschaftlichen Herausforderungen am russischen Markt zu kämpfen hatte. 
Auftretende negative Effekte dieser Art sind vom Unternehmen selbst schwer zu steuern und 
mit großem Anpassungsvermögen verbunden. 
o UniCredit 
UniCredit gab in ihren Geschäftsberichten deutlich mehr Informationen über die Veränderung 
unterschiedlicher finanzwirtschaftlicher Faktoren am russischen Markt als die RBI. Das 
Finanzinstitut konnte vor dem Russland-Ukraine-Konflikt viele positive Effekte feststellen: 
einen BIP-Anstieg (WIRT_G: #31, #22), einen Inflationsrückgang (WIRT_G: #68) und somit 
eine erfolgreiche Bekämpfung der hohen Inflation im Jahr 2012 (WIRT_G: #69, #70), eine 
stabile Entwicklung der Binnennachfrage (WIRT_G: #35), sowie eine starke Expansion der 
Binnenwirtschaft (WIRT_G: #36, #115, #121, #133), stabile (auch wenn hohe) Öl- und 
Rohstoffpreise (WIRT_G: #20, #21) und eine kräftige monetäre Expansion (WIRT_G: #71).  
Am Arbeitsmarkt konnte eine ähnliche Entwicklung wie beim anderen 
Finanzdienstleistungsunternehmen beobachtet werden: Auch UniCredit verzeichnete 2012 
eine relativ starke Steigerung der Personalkosten (WIRT_G: #7) und zusammen mit den 
höheren Inflationsraten wurde noch in den Jahren vor der geopolitischen Krise ein deutlicher 
Kostenanstieg verursacht (WIRT_G: #11). 
Allerdings begannen in den UniCredit-Geschäftsberichten noch 2013, d.h., vor dem 
Konfliktausbruch, negativ behaftete Indexveränderungen aufzutauchen. Angefangen hat die 
negative Entwicklung mit einem allgemeinen Kostenanstieg, verursacht durch höhere 
Inflationsraten und Lohn-bzw. Gehaltssteigerungen (WIRT_G: #60). Weitere Probleme stellten 
Anspannungen auf dem Arbeitsmarkt (WIRT_G: #9), Kapazitätsengpässe aufgrund veralteter 
Anlagen und zu geringer Investitionen (WIRT_G: #145, #146) und eine immer negativ 
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werdende Differenz zwischen dem Leistungsbilanzüberschuss und den heimischen 
Kapitalabflüssen (WIRT_G: #54, #55) dar. Nach der Einführung einer Schuldenbreme hat die 
Regierung zumindest die öffentlichen Finanzen in den Griff bekommen, aber bei 
Infrastrukturprojekten wurde immer öfter Unterstützung vom staatlichen Wohlfahrtsfonds 
herangezogen (WIRT_G: #95), was ein Ungleichgewicht verursachen kann. 
 2014 eskalierte der Konflikt zwischen der RF und der Ukraine dramatisch. Daraus 
folgten negative Konsequenzen, die die güterwirtschaftliche Lage des Landes zusätzlich 
stressten, wie, z.B., ein Rückgang der Anlageinvestitionen (WIRT_G: #125), eine Zunahme der 
Inflationsrate (WIRT_G: #63, #64) und ein Rückgang des realen BIP (WIRT_G: #24, #25). Ein 
dennoch positiver Effekt war der Anstieg des Privatkonsums aufgrund vorgezogener Käufe 
(WIRT_G: #122). 
Ende 2014/ Anfang 2015 war die geopolitische Situation in der Russischen Föderation 
bezüglich der weiteren Entwicklung in der Ostukraine immer noch nicht vorhersehbar: Es 
wurde sowohl mit einer weiteren Konflikteskalation als auch mit dessen Einfrieren spekuliert 
(POL: #16). Ende Juni 2015 wurde Klarheit verschafft: Der Europäische Rat hat die Sanktionen 
gegen Russland bis Ende des Jahres 2015 verlängert (POL: #100). Die negativen Folgen wie 
Ölpreisverfall, Rubelabwertung und allgemeine Konjunkturdämpfung (POL: #97) blieben 
weiter an der Tagesordnung, was „nicht nur rückläufige Exporterlöse und direkte 
Einnahmenausfälle des Staates, sondern auch ein kräftiger Inflationsschub … – somit eine 
kräftige Reallohnsenkung (–14%) und eine ungewohnt schwache Expansion der 
Inlandsnachfrage“ verursacht hat (POL: #98). 
 Im nächsten Jahr, 2015, sind – laut dem Geschäftsbericht von UniCredit – 
bedauerlicherweise der Privatverbrauch um 9% (WIRT_G: #120) und die Investitionen um 
8,5% gesunken (WIRT_G: #138). Die Kombination aus Wirtschaftssanktionen, Ölpreisabsturz 
und Rubelabwertung wirkte sich besonders negativ u.a. auf die Reallöhne und somit auf die 
Inlandsnachfrage (WIRT_G: #66). 
 Infrastruktur-Unternehmen 
o Strabag 
Das Bauunternehmen Strabag war insbesondere an der Entwicklung des russischen Marktes 
für Infrastrukturprojekte interessiert. 2011 hat es eine dynamische Entwicklung der Bauleistung 
beobachtet, die von einer weiteren Beschleunigung aufgrund der bevorstehenden Fußball-
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Weltmeisterschaft 2018 und weiterer umfassenden Infrastrukturinvestitionen gefolgt wurde 
(WIRT_G: #87, #93). Laut dem Geschäftsbericht von Strabag stellten Investitionen in die 
Infrastruktur „einen wesentlichen Schwerpunkt der russischen Budgetpolitik“ dar (WIRT_G: 
#108). Das Bahn-, Straßen-, Flug- und Schifffahrtsnetz Russlands wurde entwickelt und 
modernisiert (WIRT_G: #108); hohe Investitionen wurden noch im Rahmen des staatlichen 
Programmes „Clean Water“836 erwartet (WIRT_G: #131). In den meisten Fällen handelte es von 
staatlichen Projekten, was ausländischen Investoren den Zugang erschwerte. Ein gutes Beispiel 
war die Änderung der Vergabemodalitäten bezüglich der Bauprojekte in der Olympiastadt 
Sotschi, wo der Baukonzern sehr schwer an Aufträgen kam (WIRT_G: #101). 
 In den nächsten zwei Jahren 2012-2013 bemerkte Strabag eine allgemeine 
Verbesserung des Investitionsklimas in der Russischen Föderation (WIRT_G: #140). Mit Hilfe 
des damals bevorstehenden WTO-Beitritts „dürfte die Investitionsbereitschaft internationaler 
Investoren jedoch gestärkt werden“ (WIRT_G: #132). Viele Baubereiche verzeichneten 
positive Entwicklungstrends: der Wohnbau musste die stärkste Dynamik aufgewiesen haben 
und somit das Niveau des Jahres 2008 wieder erreicht haben (WIRT_G: #82); der Hochbau, 
insbesondere Büro- und Geschäftsgebäude, erreichte bemerkenswerte Wachstumsraten, und 
das nicht nur in den Großstädten Moskau und St. Petersburg (WIRT_G: #80, #104). Das 
stärkste Wachstum ist dem Tiefbau gelungen (WIRT_G: #81). Auch wenn der Großteil der 
Aktivitäten ausländischer Investoren auf Moskau, St. Petersburg und anderen sogenannten 
„Millioniki“ konzentriert war (WIRT_G: #98, #103, #105), war Strabag selbst auch in 
Provinzen (WIRT_G: #106) und in weiteren Städten wie Novosibirsk, Nishni Nowgorod, 
Jekaterinburg, Rostow-am-Don, Samara und Kasan im Bau aktiv (WIRT_G: #102). Die 
Strabag behauptete in ihrem Geschäftsbericht für 2012, dass die ausländischen Investitionen 
das Niveau der Zeit vor dem Krisenjahr 2008 noch nicht wieder erreicht haben (WIRT_G: 
#126), aber andererseits wurde das westliche Know-how im Baubereich aufgrund des 
steigenden „Modernisierungsdrucks“ immer mehr benötigt (WIRT_G: #51). Und der hohe 
Bedarf in der Infrastruktur und im Wohnungsbau bedeutete enormes Potenzial für im 
Baubereich tätige Unternehmen (WIRT_G: #83, #91). 
 Dank internationaler Großereignisse und ambitionierter Infrastrukturprojekte hat sich 
der Bau in der RF laut Strabag bis vor 2014 gut entwickelt (WIRT_G: #94). Das 
Investitionsklima hat sich aber durch die Auswirkungen der westlichen Wirtschaftssanktionen, 
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den niedrigen Ölpreis, den schwachen Rubelkurs und die hohe Inflation deutlich abgekühlt 
(WIRT_G: #65, #77, #142, #143). Daraus folgend kam es nach jahrelang kontinuierlich 
zurückgehender Wirtschaftsdynamik auch zu einer Rezession und dementsprechend zu einer 
BIP-Reduktion (WIRT_G: #27, #28, #29). 
Wie viele andere Hauptwirtschaftszweige (Industrie, Handel, Transport und 
Dienstleistungen, mit Ausnahme der Landwirtschaft), zeigte 2015 auch die russische 
Baubranche eine rückläufige Entwicklung (WIRT_G: #44, #59, #75). Nachdem der russische 
Wohnbau 2014 einen Höhepunkt erreichte, ist in den nächsten Jahren aufgrund des 
rezessionsbedingt sinkenden Einkommens und der entsprechend sinkenden Kaufkraft 
(reduzierte Nachfrage nach Einfamilienhäusern), sowie steigender Hypothekenzinsen und 
verschärfter Kreditvergaberichtlinien der Banken, ein Absturz eingetreten (WIRT_G: #4, #73, 
#109, #112, #137). Auch im Hochbau wurden für die nächsten zwei Jahre insbesondere in den 
Bereichen Büro- und Gewerbebau, Bau von Bildungseinrichtungen und 
Gesundheitseinrichtungen Verluste erwartet (WIRT_G: #74, #76). Dieser negative Effekt 
wurde durch den Mangel an öffentlichen Mitteln weiter verschärft (WIRT_G: #76). 
2014 wurde mittelfristig ein hoher Baubedarf festgestellt (WIRT_G: #84). Strabag 
erfreute sich der Gewinnung eines Großauftrages in Tula837 (WIRT_G: #107). Ein Jahr später 
begann der Baukonzern die Konsequenzen der Sanktionen zu spüren und erlitt durch das Storno 
diverser Aufträge im Ausmaß von ca. 200 Mio. Euro einen großen Verlust (WIRT_G: #67). 
Auch 2016 war für die Baubranche kein leichtes Jahr. Sogar die signifikanten Zuwächse 
im Tiefbau dank der Realisierung wichtiger Gaspipeline-Projekte sowie der Errichtung von 
Verkehrs- und Stromversorgungsinfrastruktur konnten den Rückgängen in den Bereichen 
Wohn- und Hochbau nicht entgegenwirken und im Endeffekt ergab sich eine negative Bilanz 
(WIRT_G: #78, #85, #86). Weitere negative Effekte wie rezessionsbedingt sinkende 
Einkommen, steigende Hypothekenzinsen und verschärfte Kreditvergaberichtlinien der Banken 
führten zu einem auffallenden Absturz im Bereich des russischen Wohnbaus (WIRT_G: #110). 
o KTC 
Im Jahr 2012 berichtete KTC noch von einem vergleichsweise robusten BIP-Wachstum 
(WIRT_G: #32). Doch dann passierte die befürchtete Eskalation des Konfliktes zwischen der 
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RF und der Ukraine und das BIP ging in den folgenden drei Jahren zurück (WIRT_G: #26, #33, 
#34). Die drohenden Einbrüche im Außenhandel und bei den Direktinvestitionen stellten den 
größten Risikofaktor dar (WIRT_G: #124). Doch die aktuelle Krim- bzw. Ukraine-Krise hat 
2014 für die RF nicht nur gravierende wirtschaftliche Auswirkungen gehabt (POL: #66), 
sondern auch das Vertrauen in den Wirtschaftsstandort RF beschädigt, was voraussichtlich in 
einer weiteren Verschärfung der prekären Wirtschaftssituation resultieren kann (POL: #67). 
 Auch wenn KTC im nächsten Jahr 2015 anfänglich eine Entspannung des Russland-
Ukraine-Konflikts registrieren konnte (POL: #55), wurden die westlichen Sanktionen 
gegenüber der RF verlängert (POL: #88). Somit wurde das Leiden der ganzen Gemeinschaft 
Unabhängiger Staaten (GUS) unter dem Russland-Ukraine-Konflikt fortgesetzt (POL: #89). 
Die Aussicht auf eine wirtschaftliche Beschleunigung hat sich aufgrund der prekären Situation 
sowohl in Russland, als auch in der Ukraine leider verschlechtert (POL: #91). Ähnlich wie in 
2014 „trübten der Ölpreisverfall, die Wirtschaftssanktionen der EU und der Rubelverfall die 
Konjunkturaussichten“ für 2015 (POL: #90, #92). 
 Produktionsunternehmen 
o Palfinger 
Palfinger hat den Infrastrukturzustand in der Russischen Föderation vor der Krise als 
unzufrieden stellend eingeschätzt: Das Land hatte „noch viel Nachholbedarf“ (WIRT_G: #90); 
das Investitionsniveau in Russland war niedrig (WIRT_G: #128); das technische Niveau der 
russischen Fabrik (gemeint ist, z.B., der Automatisierungsgrad bei der Produktion) war „mit 
europäischen Betriebsstätten nicht vergleichbar“ (WIRT_G: #145, #144). Hohe Investitionen 
in den Ausbau der Infrastruktur sowie auch Großprojekte – sowohl der öffentlichen Hand als 
auch privater Investoren – in Zusammenhang mit den Vorbereitungen auf die olympischen 
Winterspiele 2014 in Sotchi und die Fußballweltmeisterschaft 2018 wurden als die Bautätigkeit 
belebende Impulse gesehen (WIRT_G: #79, #88, #89, #92). 
 Ein Jahr, bevor der Konflikt an der ostukrainischen Grenze eskaliert ist, hat man die 
unvorteilhaft sinkenden Rohstoffpreise (WIRT_G: #17), sowie auch den schwachen 
Privatkonsum (WIRT_G: #118) bereits festgestellt. Im Jahr 2014 sind für Palfinger etliche 
negative Folgen mit voller Kraft eingetreten: ein Rückgang der Exporte nach Russland 
(WIRT_G: #39, #40, #43), eine geringere Nachfrage in der zweiten Jahreshälfte (WIRT_G: 
#3), etc. Im nächsten Jahr 2015 war die russische Wirtschaft von der schwachen Währung und 
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anhaltender Investitionszurückhaltung geprägt (WIRT_G: #130). Dank lokaler Produktion 
konnte Palfinger die besonderen Kundenanforderungen erfüllen und trotz der volatilen 
Rahmenbedingungen für Exporte in die RF weiterhin erfolgreich Kurs halten, um langfristig 
Geschäftserfolg ausweisen zu können (WIRT_G: #38). 
Kurz vor dem offiziellen Ausbruch des Russland-Ukraine-Konfliktes hat auch 
Palfinger die Vorteile des Marktengagements in der RF wie, z.B., die noch viel zu niedrigeren 
Lohnkosten im Vergleich zum Westen geschätzt (WIRT_G: #10). Lokale Produktion erwies 
sich in der Tat als eine gute Strategie für langfristigen Geschäftserfolg in der RF aufgrund der 
besonderen Kundenanforderungen und nicht zuletzt auch aufgrund der instabilen 
Rahmenbedingungen für Exporte in die RF (WIRT_G: #117). 
Länderspezifische finanzwirtschaftliche Aspekte 
 Banken 
o Raiffeisen 
Zwei-drei Jahre vor dem Ausbruch des Russland-Ukraine-Konfliktes waren viele positive 
Effekte bei den finanzwirtschaftlichen Komponenten des russischen Länderrisikos i.w.S. zu 
beobachten: Reduktion der notleidenden Kredite (WIRT_F: #112), stabile Öl- und 
Rohstoffpreise (WIRT_F: #14), etc. Mit dem Ausbruch des Konfliktes zwischen den zwei 
postsowjetischen Nachbarländern an deren Grenze hat sich die Situation geändert. Neben den 
dramatischen Währungsproblemen aufgrund der Rubelabwertung stellte der Einbruch des 
Ölpreises eine weitere Belastung für die russische Volkswirtschaft dar (WIRT_F: #18, #26). Im 
Laufe des Jahres 2015 verursachte der fallende Ölpreis eine erneute Rubelabwertung gegenüber 
dem US-Dollar und dem Euro, was das Potenzial für die russische Notenbank, weitere 
Leitzinssenkungen durchzuführen, verringert haben soll (WIRT_F: #58). Erst 2016 konnte eine 
Erholung des Ölpreises festgestellt werden und als Ergebnis gegen Jahresende eine Aufhellung 
der Lage im verarbeitenden Gewerbe im russischen Markt (WIRT_F: #16). 
Zusammenfassend lässt sich sagen, dass die geopolitische Krise zwischen der RF und 
der Ukraine, verschärft durch die Besetzung der Krim und die Kriegsauslösung in der 
Ostukraine, sowie auch durch die Sanktionen des Westens gegen die RF als Reaktion auf die 
zwischenstaatlichen Geschehnisse, einen beträchtlichen Anstieg des russischen Marktrisikos 
verursacht haben (WIRT_F: #49). 
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o UniCredit 
Die Analyse unterschiedlicher wirtschaftlicher Indikatoren der RF von UniCredit zeigt noch 
kurz vor dem Ausbruch des Konfliktes mit der Ukraine Unsicherheit bezüglich der stabilen 
Entwicklung des Ölpreises (WIRT_F: #2). Laut dem Geschäftsbericht von UniCredit für 2012 
waren 50% des Budgets der RF von Öl- und Gaslieferungen abhängig (WIRT_F: #2). Die Bank 
sah in dieser hohen Konzentration der russischen Wirtschaft auf den Ölexport ein Hindernis für 
die Realisierung eines nachhaltigen Wachstums (WIRT_F: #3). 
Vor der Russland-Ukraine-Krise konnte – der makroökonomischen Lage entsprechend 
– eine steigende Tendenz in der Vergabe von Konsumentenkrediten festgestellt werden 
(WIRT_F: #107, #111). 2014 hat sich das russische Kreditbild auch für UniCredit verändert. 
Aufgrund der Verschlechterung der Kreditqualität wurden einige lokale Banken vom Staat 
bereits rekapitalisiert (WIRT_F: #105); das Gesamtkreditvolumen verzeichnete eine Zunahme 
von ca. 22%, darunter überproportional an Unternehmen (+26,0%) (WIRT_F: #109) und 
dementsprechend begannen auch die Problemkredite zu steigen (WIRT_F: #115). 
Eine gravierende negative Konsequenz für die finanzwirtschaftliche Entwicklung der 
rohstoffabhängen Russischen Föderation im Jahr 2014 war ohne Zweifel auch für UniCredit 
der Ölpreisverfall um bis zu 50%! (WIRT_F: #23). Diese dramatische Senkung des russischen 
Ölpreises machte Druck auf die Exporterlöse und öffentlichen Finanzen (WIRT_F: #24).  Die 
Schwäche auf dem Ölmarkt zog eine weitere Verschlechterung mit sich, nämlich, die 
Abwertung der russischen Währung gegenüber dem Euro (WIRT_F: #22, #53, #89, #4, #8). 
Insgesamt verursachten der Ölpreisverfall und die westlichen Sanktionen, sowie auch 
die mehrfachen Rubelabwertungen, eine Dämpfung der russischen Konjunktur (WIRT_F: #28, 
#59). Der „Doppelschock“ (Rohölpreisverfall und dramatische Wechselkursentwicklung) 
wirkte sich negativ auf die russische Wirtschaft aus, die laut UniCredit „bereits seit 2012 in 
einem strukturell bedingten Abwärtstrend stand“ (WIRT_F: #29, #62). 
 Infrastruktur-Unternehmen 
o Strabag 
In den Jahren vor der krisenbehafteten Situation zwischen der RF und der Ukraine zeigte sich 
Strabag 2011erfreut über die positive Entwicklung der russischen Wirtschaftsleistung, 
getrieben vom hohen Ölpreis (WIRT_F: #5). Nach einem beachtlichen Plus von 18,3 % im 
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Bereich des Wohnbaus zu Beginn des Jahres 2014 folgten weniger optimistische Prognosen für 
die folgenden Jahre, verursacht „einerseits durch rezessionsbedingt sinkende Einkommen und 
damit Kaufkraft sowie andererseits durch steigende Hypothekenzinsen und verschärfte 
Kreditvergaberichtlinien der Banken“ (WIRT_F: #106). Die Sanktionen des Westens, sowie 
auch der Rubel- und Ölpreisabsturz wirkten sich negativ auf das russische Geschäftsklima und 
die zukünftigen Geschäftschancen für den österreichischen Baukonzern Strabag (WIRT_F: 
#21, #71). 
 Im darauffolgenden Jahr 2015 wurde noch keine Erholung von der herrschenden 
Kreditklemme und dem schwachen Rubel beobachtet (WIRT_F: #78, #104). Der anhaltende 
Krisenmodus in Folge der westlichen Sanktionen führten zu einem „Tiefpunkt nach Jahren 
kontinuierlich zurückgehender Wirtschaftsdynamik“, ohne Sicht auf eine positive Trendwende 
für 2016 (WIRT_F: #27, #80). Laut dem Strabag-Geschäftsbericht für das Jahr 2015 haben 
vier Komponente die Verschlechterung des Investitionsklimas in der RF verursacht: die 
westlichen Wirtschaftssanktionen, der niedrige Ölpreis, der schwache Rubelkurs und die hohe 
Inflation (WIRT_F: #9, #79, #81). Davon betroffen war sowohl der private, als auch der 
öffentliche Sektor, wobei die einzige Marktchance im Bausektor Großwohnungsprojekte in 
Moskau darstellten (WIRT_F: #9, #81). Strabag hat 2016 durch ein Auftragsstorno für 200 
Mio. Euro die negativen Sanktionsfolgen auch stark gespürt (WIRT_F: #12, #85). 
o KTC 
Für KTC waren v.a. die schwachen Ölpreise die gravierendste Folge aus dem eskalierten 
Konflikt zwischen der Russischen Föderation und der Ukraine (WIRT_F: #6, #17, #25). Im 
zweiten Krisenjahr 2015 zeigte das Unternehmen in seinem Geschäftsbericht neben dem 
Ölpreisabsturz und den Wirtschaftssanktionen noch den Rubelverfall als Hauptauslöser der 
Eintrübung der Konjunkturaussichten (WIRT_F: #73). 
 Produktionsunternehmen 
o Palfinger 
Noch 2011 hat Palfinger die richtige Erfolgsformel für den russischen Markt für sich gefunden: 
„Liegt der Ölpreis über 72 $ je Barrel, verdient man gutes Geld. Sonst eben nicht." (WIRT_F: 
#1).  2014 hat sich die Situation am russischen Markt dramatisch verändert. Der in der 
Ostukraine eskalierte Konflikt provozierte Sanktionen seitens des Westens, die für viele 
westeuropäische Unternehmen die Finanzierung der Exporte in die RF verunmöglichte und zu 
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einer starken Veränderung der Wechselkurse führte (WIRT_F: #100). Palfinger konnte die 
negativen Effekte wie den niedrigen Ölpreis und die damit verbundene Rubelschwäche durch 
lokale Produktion überwinden (WIRT_F: #11, #69, #74). 
4.2.3.4 Währungsrisiko 
Der Konflikt zwischen Russland und der Ukraine hat nicht nur viele Strukturprobleme in 
großen europäischen Volkswirtschaften verursacht, sondern auch die Stabilität der 
Währungsunion erschüttert (POL: #43). Die Sanktionen des Westens haben zusammen mit dem 
Rubel- und Ölpreisabsturz eine dramatische Veränderung im russischen Geschäftsumfeld 
verursacht (POL: #80). 2016 reduzierte sich das BIP aufgrund der anhaltenden Sanktionen des 
Westens sowie des niedrigen Stands von Rubelkurs und Ölpreis um weitere 0,7% (POL: #103). 
 Banken 
o Raiffeisen 
Die Erholung nach der Weltfinanzkrise auf dem russischen Währungsmarkt konnte auch der 
Finanzdienstleister RBI merken: Die Aufwertung des russischen Rubels gegenüber dem Euro 
hat sich vorteilhaft auf die Höhe der Eigenmittel ausgewirkt (WIRT_F: #65); die Stegerung des 
Handelsergebnisses hat sich hauptsächlich auf Währungsgewinne bezogen (WIRT_F: #88). 
Doch 2013, d.h., ein Jahr vor der Eskalation der geopolitischen Spannungen trafen schon 
Währungsspannungen an der Moskauer Börse ein, infolge dessen das Kernkapital der 
Raiffeisenbank sank (WIRT_F: #37, #38, #39). Die Währungsprobleme mit dem russischen 
Rubel haben sich 2013 und besonders im Krisenjahr 2014 weiter verschärft (WIRT_F: #49); 
die Schwächung des Rubels führte unvermeidlich zu einer Schmälerung der Erträge nach der 
Umrechnung in Euro (WIRT_F: #30, #44). Der russische Rubel verlor immer mehr an Wert 
gegenüber dem US-Dollar bzw. dem Euro (WIRT_F: #46, #48, #92), wobei der Wertverlust 
gegenüber dem US-Dollar deutlich geringer als der gegenüber dem Euro war (WIRT_F: #58). 
Dieser starke Wertverlust der russischen lokalen Währung hat sich extrem negativ auf die 
Gesamtwirtschaftlichkeit der RBI ausgewirkt (WIRT_F: #93), was „an mehreren Fronten zu 
spüren“ war: Schmälerung des Eigenkapitals der Russland-Tochter (WIRT_F: #95), Erreichung 
eines neuen „Allzeit-Tiefs“ der RBI-Aktie (WIRT_F: #94, #43), sowie auch 
Kundenbeunruhigung durch höhere Zinsen (WIRT_F: #45), was sich in einer unerwünschten 
Erhöhung des Problemkredite-Anteils widerspiegelt hat (WIRT_F: #114), Notwendigkeit 
höherer Vorsorge für faule Kredite und dadurch zusätzliche Schmälerung der Gewinne der RBI 
in der Russischen Föderation (WIRT_F: #31, #116).  
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Die Währungsturbulenzen am Territorium der RF haben parallel zur Ausweitung der 
westlichen Sanktionen Unruhe und Unsicherheit auf den internationalen Finanzmärkten 
reingebracht (WIRT_F: #91). Sogar das Eingreifen der russischen Zentralbank auf die 
Eindämmung des Währungsverfalls konnte die wirtschaftliche Lage des Landes nicht mit 
sofortiger Wirkung verbessern (WIRT_F: #47). Trotz der Eintrübung der Wachstumsaussichten 
war die Bank überzeugt, „dass das ein attraktiver Bankenmarkt bleibt, wenn die Krise 
überwunden wird“ (WIRT_F: #108). 2016 konnten schon erste positive finanzielle Effekte aus 
der langersehnten Aufwertung des russischen Rubels gegenüber dem Euro verzeichnet werden 
(WIRT_F: #67). 
 Der Rubelkursverfall veränderte auch die Rahmenbedingungen im österreichischen 
Bankunternehmen und zwar massiv (WIRT_F: #96) und beeinflusste direkt den Firmenwert 
der russischen Tochter der RBI. Das Eigenkapital wurde gedrückt (WIRT_F: #56) und auch 
wenn im Jahr 2015 noch keine Firmenwertabschreibung vorgenommen wurde (WIRT_F: #97), 
hat Karl Sevelda in der Raiffeisen-Zeitung zugegeben, dass aufgrund der schlechten 
Wirtschaftsprognosen für die RF eine zukünftige Abschreibung auf die russische Beteiligung 
nicht auszuschließen war (WIRT_F: #35, #57). 
o UniCredit 
Die Zentralbank hat versucht, die zum Teil Dollar-orientierte Währung der Russischen 
Föderation durch ein flexibles Rubel-Management zu stabilisieren (WIRT_F: #2, #33, #34, 
#87). In der Tat wurde schnell eine Abwertung des russischen Rubels um ca. 10% registriert 
(WIRT_F: #40, #41, #42). UniCredit bekam die Rubelabwertung gleich zu Beginn der Krise 
besonders stark zu spüren (WIRT_F: #50, #55, #98). Insbesondere die wechselseitigen 
Sanktionen zwischen dem Westen und der RF führten zu einer Abwertung des Rubels 
gegenüber dem Euro um bemerkenswerte 37%! (WIRT_F: #52). Die Währungsabwertung 
Anfang 2014 führte vor allem zu Bewertungsverlusten von Anleihe- und Zinspositionen der 
russischen Tochter von UniCredit Bank (WIRT_F: #89). Mit Hilfe von rechtzeitigen 
Maßnahmen konnte das Kreditinstitut seine Erträge absichern und eventuelle negative Effekte 
möglichst begrenzen (WIRT_F: #51). Die pessimistische Prognose, dass keine Chance für eine 
Aufwertung des Rubels bestand (WIRT_F: #72), wurde im Dezember 2014 durch einen 
Tiefpunkt des Rubels bestätigt (WIRT_F: #54).  
Nach einer leichten Erholung bezüglich der Rubel-Entwicklung im ersten Quartal von 
2015 wurde die UniCredit auf den neuen Jahrestiefststand aufmerksam (WIRT_F: #59, #61, 
  
231 
#64, #90). Die russische Tochter zeigte sich aufgrund der relativ kleinen offenen 
Währungspositionen von der unvorteilhaften Entwicklung weniger betroffen (WIRT_F: #90). 
Trotzdem sind die negativen Folgen für die russische Wirtschaft nicht zu übersehen: „ein 
kräftiger Inflationsschub“ und somit „eine kräftige Reallohnsenkung“, auch „eine ungewohnt 
schwache Expansion der Inlandsnachfrage“ (WIRT_F: #10, #63). Im konkreten 
Unternehmensfall hat die Abwertung des Rubels eine beträchtliche Auswirkung gehabt: Das 
Eigenkapital der russischen Tochter wurde deswegen mit rund einer Milliarde Euro belastet 
(WIRT_F: #60). 
 Infrastruktur-Unternehmen 
o Strabag 
Die erste Rubelabwertungsphase 2014 belastete die Gewinntransfers von Strabag aus der 
lokalen Währung in den Euro (WIRT_F: #32). Der Rubelabsturz konnte nicht übersehen 
werden (WIRT_F: #71). Ein Jahr später konnten aufgrund des u.a. weiterhin schwachen Rubels 
immer noch keine Chancen für eine baldige Erholung der russischen Wirtschaft bzw. eine 
Wiederbelebung der russischen Wirtschaftsdynamik registriert werden (WIRT_F: #78, #80). 
Der Rubelverfall betraf auch das österreichische Bauunternehmen (WIRT_F: #79). Der ganze 
russische Bausektor litt unter den Auswirkungen der westlichen Wirtschaftssanktionen und 
dem schwachen Rubelkurs; Strabag blickte optimistisch nach vorne und rechnete mit weiteren 
größeren Projekten im Wohnungsmarkt, zumindest in der Hauptstadt Moskau (WIRT_F: #81). 
Allerdings wurden russische Aufträge im Ausmaß von 200 Mio. Euro storniert, wofür die 
Schwächung des Rubels mitverantwortlich war (WIRT_F: #85). 
 Produktionsunternehmen 
o Palfinger 
Als Antwort auf die Sanktionen veränderten sich die Wechselkurse in der RF (WIRT_F: #100). 
Aufgrund der Wechselkursschwankungen gingen viele Erlöse in Euro zurück (WIRT_F: #101). 
Besonders die Mitbewerber von Palfinger, die ihre Produktion importierten, waren von den 
Wechselkursinstabilitäten betroffen (WIRT_F: #102); die Schwächung der russischen 
Währung führte beinahe zu einem Exportstopp (WIRT_F: #70). Palfinger aber produzierte für 
den russischen Markt bereits zu jenem Zeitpunkt vor Ort (WIRT_F: #73) und musste deswegen 
die Preise wegen des schwachen Rubels nicht erhöhen (WIRT_F: #68). Trotzdem erlitt das 
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österreichische Unternehmen 2016 aufgrund der massiven Abwertung des Rubels gegenüber 
dem Euro Verluste am Umsatz und das sogar in Millionenhöhe (WIRT_F: #103). 
Der russische Rubel hat in den Jahren 2014-2016 mehrmals enorm an Wert verloren 
(WIRT_F: #68, #83), was zu einer Minderung der Umsätze und dementsprechend auch der 
Gewinne, sowie auch zu einer Verschlechterung des Investitionsstandes in diesem Sektor 
geführt hat (WIRT_F: #70, #101, #103, #76). Die Abwertung des russischen Rubels gegenüber 
dem Euro verursachte viele Risikopositionen in der russischen Heimwährung (WIRT_F: #77, 
#84). Während die im Import tätigen Konkurrenten von Palfinger mit großen 
wechselkursbedingten Verlusten bis zu 80% konfrontiert waren (WIRT_F: #102), erzielte der 
österreichische Kranhersteller – ungeachtet der Wirtschaftssanktionen und der Rubelschwäche 
– einen Zuwachs sowohl im Umsatz, als auch in den Marktanteilen (WIRT_F: #76). 
o Wienerberger 
Sowohl kurz vor dem Ausbruch des Russland-Ukraine-Konfliktes als auch danach spürte 
Wienerberger eine finanzielle Belastung aufgrund der negativen Währungseffekte bzw. 
Wechselkursdifferenzen, die u.a. auch aus dem russischen Rubel resultierten (WIRT_F: #41.1, 
#42.2). Während die russische Landeswährung im Jahr 2013 eine eher hintere Position unter 
den problematischen Fremdwährungen annahm, wurde sie 2014, 2015 und 2016 an erster Stelle 
platziert (WIRT_F: #55.1, #64.1, #64.4). Eindeutig ergaben sich aus dem russischen Rubel 
negative Wechselkursveränderungen (WIRT_F: #55.2, #64.1). Die Rubelabwertung verstärkte 
den Ergebnisrückgang von Wienerberger in der Berichtswährung (WIRT_F: #55.3, #64.2, 
#64.3), aber diese negativen Fremdwährungseffekte aus dem russischen Rubel konnten durch 
positive Beiträge aus anderen Fremdwährungen kompensiert werden (WIRT_F: #55.1, #64.4). 
4.2.3.5 Soziokulturelle Aspekte 
Die soziokulturellen Aspekte des Länderrisikos i.w.S. spielten für die untersuchten 
österreichischen Unternehmen im Länderfall der Russischen Föderation eine bedeutende Rolle. 
Die sozialen und kulturellen Besonderheiten des Landes wurden tatsächlich wahrgenommen 
und beachtet. Belange wie Nationalismus oder Abhängigkeit einiger Unternehmen von den 
Geschäftstätigkeiten in Russland haben besonders nach der Krise an Wichtigkeit gewonnen. 
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 Banken 
Die Raiffeisen Bank war in der RF äußerst profitabel. 2012 hat das Management eine zu große 
Abhängigkeit von der Entwicklung am russischen Markt geleugnet (SOZ-KUL: #5); es wurden 
aber Informationen gefunden, dass die RBI 2013 fast 93% des Konzerngewinns durch die 
russische Tochtergesellschaft erwirtschaftete, was faktisch schon auf eine extreme 
Abhängigkeit von den russischen Geschäften hinweist (SOZ-KUL: #1). Im ersten Krisenjahr 
2014 ging der Cashflow aus der RF etwas zurück, aber trotzdem war die Abhängigkeit von den 
Erträgen dort relativ stark (SOZ-KUL: #2), was vielen Investoren Sorgen bereitet hat (SOZ-
KUL: #3). Unter allen österreichischen Unternehmen stach insbesondere die RBI als ein vom 
russischen Markt abhängendes Unternehmen hervor (SOZ-KUL: #4). 
 Infrastruktur-Unternehmen 
Strabag ist ein anderes österreichisches Unternehmen, das trotz ihrer „Wachstumsfantasie“ am 
russischen Markt, wo es „einen riesigen ungedeckten Baubedarf wie in keinem anderen Land 
Europas“ gab (SOZ-KUL: #21), mit unterschiedlichen sozialen und kulturellen Gegebenheiten 
dort zu kämpften hatte. Vor allem die Langwierigkeit der Verhandlungen mit russischen 
Partnern haben den Baukonzern noch im Jahr 2011 enttäuscht (SOZ-KUL: #15, #16). Der 
erhoffte Erfolg in der Russischen Föderation wurde zusätzlich durch den fehlenden Zugang zu 
öffentlichen Aufträgen wie, z.B., im Verkehrswegebau, in der RF erschwert (SOZ-KUL: #28). 
Noch 2011 hat Strabag realisiert, dass es nicht einfach ist, „eine russische Organisation zu 
durchschauen“ (SOZ-KUL: #27). 
 Ein Jahr später (2012) schätzte Strabag das Investitionsklima in der RF als verbessert 
ein und baut immer mehr Vertrauen in die Geschäftskompetenz der russischen Partner auf 
(SOZ-KUL: #18). Auch wenn der Baubedarf an Neubauten sehr groß war und viel Potenzial 
auch für den österreichischen Baukonzern versprach, gewannen meist russische Firmen bei der 
Auftragsvergabe (SOZ-KUL: #23, #29). Für ausländische Konzerne wurde es im „Putins 
Reich“ immer schwieriger (SOZ-KUL: #22). Der Strabag-Vorstandschef gab das 
Vorhandensein eines „wieder erstarkten Nationalismus“ zu, was sich etwa bei den Bauprojekten 
für die Winterspiele in Sotschi 2014 manifestierte: Dort durfte das Bauunternehmen sogar dank 
der Aktienbeteiligung des Großaktionärs Deripaska nur am Bau des olympischen Dorfs 
beteiligt sein, weil alle anderen Großbaustellen in russischer Hand waren (SOZ-KUL: #22). 
Das Ergattern von Großprojekten wurde auch dadurch erschwert, dass sie von der öffentlichen 
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Hand ausgeschrieben wurden (SOZ-KUL: #30). Das westliche Know-how im Baubereich 
schien in diesem Fall nicht besonders geschätzt und gebraucht zu sein (SOZ-KUL: #24). Die 
Tendenz zu allgemeinem „Wiedererwachen des Nationalismus in Russland“ (SOZ-KUL: #25), 
zu einer „Renationalisierung in Russland in den Köpfen von Managern, Beamten und 
Politikern“, d.h., den Hauptentscheidungsträgern, machte den Zugang zum russischen 
Projektmarkt für ausländische Investoren – sogar „selbst mit einem komplett staatlichen 
Partner“ – unmöglich (SOZ-KUL: #33). Nach der Eskalation des Russland-Ukraine-Konfliktes 
waren „die isolationistischen Tendenzen im Land“ erhalten geblieben (SOZ-KUL: #26). 
 Produktionsunternehmen 
Das Unternehmen Palfinger erkannte auch die Dominanz der vielen Staats- oder staatsnahen 
Betriebe (SOZ-KUL: #13). Durch Beteiligungen an russischen Unternehmen konnte sogar ein 
ausländisches Unternehmen als „russisches Unternehmen“ gelten (SOZ-KUL: #6) und auf 
diese Art und Weise seine Geschäftsposition stärken. Die Partnerschaft war entscheidend für 
„die geplante, strategische Marktführerschaft in Russland“ (SOZ-KUL: #10). Das implizierte 
ein gewisses Anpassungsvermögen seitens des österreichischen Kranherstellers, um die 
Chancen auf leichtere Akzeptanz zu erhöhen (SOZ-KUL: #8, #19). 
Laut Palfinger hat sich in den Jahren auch die Art und Weise der 
Vertragsverhandlungen zumindest in den Großstädten Moskau und St. Petersburg geändert: 
„Früher sind wir hier z. B. am Flughafen immer mit Wodka empfangen worden.“; mittlerweile 
kam das „nur mehr in den Provinzen“ vor (SOZ-KUL: #17). Stattdessen wurden die 
ausländischen Investoren nunmehr durch neue Importabgaben empfangen wie, z.B., eine neue 
Abwrackprämie für importierte Kraftfahrzeuge (SOZ-KUL: #20). Sogar vor der Einführung 
der Sanktionen kam es immer wieder zu höheren Markteintrittsbarrieren für ausländische 
Produzenten (SOZ-KUL: #20). Dadurch wurde der Trend zu Protektionismus in einem der 
wichtigsten Märkte für Palfinger immer stärker spürbar (SOZ-KUL: #32). 
Nach der Eskalation des Konfliktes in der Ostukraine sah Palfinger ein, dass es dank 
der Produktion vor Ort, Beschäftigung von vielen russischen Mitarbeitern und Beteiligungen 
an russischen Unternehmen „überhaupt noch ein Geschäft in Russland“ machte (SOZ-KUL: 
#7). Somit „habe es sich voll ausgezahlt, dass Palfinger in allen Märkten vor Ort produziert“ 
(SOZ-KUL: #12). Wie es im Geschäftsbericht von Palfinger für 2014 steht, war lokale 
Produktion „wegen der besonderen Kundenanforderungen und der volatilen 
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Rahmenbedingungen für Exporte nach Russland besonders wichtig, um langfristig 
Geschäftserfolg ausweisen zu können“ (SOZ-KUL: #11). 
4.2.4 Zwischenfazit (1) 
Nach einem Überblick über die allgemeinen positiven und negativen Eindrücke wurde die 
unterstützende Forschungsfrage nach der Änderung des Länderrisiko-Verständnisses vor und 
nach der Eskalation des Russland-Ukraine-Konfliktes beantwortet. Dabei wurden im Laufe der 
Datenanalyse insgesamt sechs unterschiedliche Aspekte des Länderrisikos i.w.S. identifiziert, 
nämlich, politische, rechtliche, wirtschaftliche (güter- und finanzwirtschaftliche), 
währungsbedingte und soziokulturelle Aspekte. Im Zusammenhang mit denen werden die am 
öftesten vorkommenden Kodes für jeden einzelnen Aspekt präsentiert, geordnet nach Branche 
und Zeitperiode (vor und nach dem Ausbruch des geopolitischen Konfliktes) (s. Tabelle 11). 
Tabelle 11: Überblick über die am öftesten vorgekommenen Aspekt-spezifischen Kodes 
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In Tabelle 11 wird ersichtlich, welche länderspezifischen Aspekte für die 
Geschäftstätigkeiten der ausgewählten österreichischen Unternehmen mit 
Tochtergesellschaften in der RF in der Tat relevant waren. Mit Ausnahme der rechtlichen 
Faktoren, die in den verfügbaren Unternehmensdokumenten am wenigsten beleuchtet waren, 
spielten alle anderen Länderrisiko-Aspekte insbesondere nach dem Konfliktausbruch eine 
wichtige Rolle. In weiterer Folge wird aufgeführt, welche länderspezifischen Aspekte am 
gravierendsten vom erhöhten Länderrisiko Russlands betroffen wurden. 
 Auswirkung 1: Erhöhtes Länderrisiko hat eine negative Auswirkung auf die politische 
Komponente des Länderrisikos i.w.S. 
Die Sanktionen haben das politische Bild der Russischen Föderation völlig verändert und die 
Hoffnungen auf bessere Geschäftschancen im Land enttäuscht. Die Unsicherheit am russischen 
Markt ist infolge der geopolitischen Spannungen gestiegen und dementsprechend appellierten 
die ausgewählten Unternehmen an dringende diplomatische Lösungen. 
 Auswirkung 2: Erhöhtes Länderrisiko hat eine negative Auswirkung auf die 
güterwirtschaftliche Komponente des Länderrisikos i.w.S. 
Die guten Aussichten auf eine Wiederbelebung der stagnierenden russischen Wirtschaft, 
Ausbau der Infrastruktur am Territorium der RF, Steigerung der Nachfrage, sowie auch 
Verbesserung des Wohlstandes der russischen Bevölkerung vor 2014 wurden durch die 
ausgebrochene zwischenstaatliche geopolitische Krise ganz schlecht. Wider Erwarten ist das 
BIP zurückgegangen, die Inflation ist massiv gestiegen, was zu einer Einkommens- und 
dementsprechend Nachfragereduktion geführt hat. Die Investitionen sind ebenso 
zurückgegangen. 
 Auswirkung 3: Erhöhtes Länderrisiko hat eine negative Auswirkung auf die 
finanzwirtschaftliche Komponente des Länderrisikos i.w.S. 
Aufgrund der eskalierten Konfliktes zwischen der RF und der Ukraine wurden mehrfache 
Sanktionen gegen die Russische Föderation verhängt. Diese Aktionen hatten eine dramatische 
Auswirkung auf den Ölpreis, was in diesem von seinen Öl- und Gasreserven abhängigen Land 
leicht zu einer Rezession geführt hat. Zusätzlich wurde durch die verursachte Kreditklemme 
das russische Finanzsystem instabil gemacht. 
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 Auswirkung 4: Erhöhtes Länderrisiko hat eine negative Auswirkung auf die 
währungsbedingte Komponente des Länderrisikos i.w.S. 
In der zweiten Zeitperiode haben alle Unternehmen behauptet, von den wiederholten 
Rubelabwertungen betroffen gewesen zu sein und aufgrund der Wechselkursturbulenzen 
finanzielle Verluste erfahren zu haben. Die Regierung hat sich in der Zwischenzeit für ein 
flexibles Wechselkurssystem entschieden und somit ein Selbstregulierungsregime des Rubels 
zugelassen. Die Kontrolle über den Rubel wurde somit verloren und alle österreichischen 
Unternehmen hatten mit der eingetretenen Rubelschwäche zu kämpfen.  
 Auswirkung 5: Erhöhtes Länderrisiko hat eine negative Auswirkung auf die sozio-
kulturelle Komponente des Länderrisikos i.w.S. 
In Krisenzeiten kommen die soziokulturellen Besonderheiten eines Landes besonders stark zum 
Ausdruck. Für ausländische Investoren problematische Merkmale wie zu starke Neigung zu 
nationalistischen und protektionistischen Praktiken trugen nicht wirklich zur 
Investitionsattraktivität des russischen Marktes bei. 
 Zusammenfassend lässt sich sagen, dass fast alle länderspezifischen Aspekte von der 
Krise beeinträchtigt wurden. Diese Schlussfolgerung lässt sich u.a. dadurch erklären, dass die 
Auseinandersetzungen zwischen der RF und der Ukraine auf einer politischen Ebene 
angefangen haben, aber – im Sinne der nachfolgenden Sanktionen – auch güter- und 
finanzwirtschaftliche Dimensionen angenommen und einen enormen Einfluss auf die 
Landeswährung und die Wechselkurse RUB/EUR und RUB/USD ausgeübt haben. Nicht 
zuletzt haben auch die soziokulturellen charakteristischen Merkmale der RF eine wichtige Rolle 
gespielt, besonders in der Bestrebung ausländischer Unternehmen mit starker Präsenz am 
russischen Markt, die Krisenzeit mit möglichst wenigen Verlusten durchzustehen. Laut den 
untersuchten Aussagen der sechs österreichischen Unternehmen aus drei unterschiedlichen 
Branchen scheint es so, dass sie die stressige Situation am russischen Markt ziemlich rasch 
wieder in den Griff bekommen haben. Das hat aber nicht zu bedeuten, dass die russischen 
Tochtergesellschaften nicht mehr unter den geopolitischen Auseinandersetzungen zwischen der 
RF und der Ukraine gelitten haben. 
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4.3 Reaktionen österreichischer Unternehmen auf Länderrisiko-Erhöhungen im 
empirischen Befund 
Im vorherigen Kapitel wurden die für die untersuchten österreichischen Tochterunternehmen 
mit langfristigem Marktengagement am russischen Markt Länderrisiko-spezifischen Aspekte 
analysiert, indem die besondere Wichtigkeit der politischen, wirtschaftlichen, rechtlichen und 
sozio-kulturellen Aspekte des russischen Länderrisikos festgestellt wurde. In diesem zentralen 
Kapitel werden der Reaktionen der sechs Tochterunternehmen mit Sitz in Österreich auf die 
Erhöhung des Länderrisikos nach dem Ausbruch des Russland-Ukraine-Konfliktes empirisch 
untersucht. Nach einer kurzen Vorstellung der Marktpräsenz von jedem der sechs Unternehmen 
in Russland erfolgt eine vertiefte Analyse der Veränderungen in den unterschiedlichen 
Unternehmensfunktionsbereichen in Zeiten volatiler Marktbedingungen in der RF. 
4.3.1 Marktpräsenz-Profile der ausgewählten österreichischen Unternehmen in der RF 
Bevor die eigentlichen Reaktionen der ausgewählten Unternehmen auf Länderrisiko-
Erhöhungen dargestellt werden, wird ein kurzer Überblick über die Tochtergesellschaften der 
österreichischen Unternehmen in der Russischen Föderation gegeben. In weiterer Folge wird 
jedes der sechs Unternehmen, nach Branchen gruppiert, kurz präsentiert. 
 Banken 
o Raiffeisen 
Bezeichnung in der RF AO Raiffeisenbank  
bzw.  
АО Райффайзен Банк  
Gründungsjahr 1996 
Hauptsitz in der RF Moskau 
Aktionärsstruktur 100% Raiffeisen Bank International AG 
Stammprodukte die gesamte Palette an Bankprodukten 
Standorte (Stand Ende 2018) In allen Föderationskreisen exkl. des Fernen Ostens 
Homepage auf Russisch https://www.raiffeisen.ru/  
Tabelle 12: Unternehmensprofil von der Raiffeisen Bank in der RF 
Die russische Tochter der Raiffeisen Bank International ist seit 1996 am Territorium der 
Russischen Föderation tätig. 2006 erwarb Raiffeisen die russische Impexbank und fügte sie 
zum Portfolio der Raiffeisenbank-Gruppe. 
Am Anfang ihrer Russland-Präsenz wurde die russische RBI-Tochter in der Form einer 
ZAO gegründet, nämlich ZAO Raiffeisenbank. 2015 kam es zu einer rechtlich begründeten 
Änderung und die Gesellschaft wurde in AO Raiffeisenbank umbenannt (Raiffeisen: #30). 
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Darüber hinaus verfügte Raiffeisen zwischen 2011 und 2016 über mehrere weitere minder- und 
mehrheitliche Beteiligungen am Territorium der Russischen Föderation (s. Tabelle 13:). 
Unternehmensanteil 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
ZAO Raiffeisenbank838, Moskau (KI839) 100% 
OOO Raiffeisen-Leasing, Moskau (FI840) 87,5% 100% 
Non-state pension fund Raiffeisen841, Moskau (FI)  100% 75%  
LLC "ARES Nedvizhimost", Moskau (BH842)  50% 
OOO "Tkatskoye", Moskau (BH)  100% 
Raiffeisen Investment Ltd., Moskau (FI)  100% 
OOO RB Obligatsii, Moskau (FI)  100%  
LLC "Insurance Company 'Raiffeisen Life", 
Moskau (VV843) 
25% 
OOO "Raiffeisen Capital"844, Moskau (FI) 100% 
Raiffeisen Non-Government Pension Fund, 
Moskau (FI) 
100%  
"Immobilien Invest" Limited Liability Company, 
Moskau (BH) 
   100% 
OOO "Vneshleasing", Moskau (FI)    100%  
Tabelle 13: Liste von Tochterunternehmen und Beteiligungen der RBI in der Russischen Föderation845 
Das Raiffeisen-Portfolio in Russland in der Periode 2011-2016 umfasste eine Vielzahl von 
Kredit- und Finanzinstituten, Versicherungen, Anbietern von Nebendienstleistungen, sowie 
auch sonstigen Unternehmen. 2014 scheint ein Jahr wichtiger Beteiligungsentscheidungen 
gewesen zu sein, in dem das Portfolio der Raiffeisenbank in Russland um mehrere 
Gesellschaften erweitert wurde. Allerdings bleibt der Fokus der vorliegenden Arbeit auf die 
Tochtergesellschaft AO Raiffeisenbank gerichtet. 
o UniCredit 
Bezeichnung in der RF AO UniCredit  
bzw.  
АО ЮниКредит Банк  
Gründungsjahr 1989 
Hauptsitz in der RF Moskau 
Beteiligungsstruktur 100% UniCredit S.p.A. 
Stammprodukte Typische Bankprodukte 
                                                     
838 Ab 2014: AO Raiffeisenbank, Moskau. 
839 KI = Kreditinstitut. 
840 FI = Finanzinstitut. 
841 Ab 2014: Closed Joint Stock Company Non-state pension fund Raiffeisen, Moskau. 
842 BH = Anbieter von Nebendienstleistungen. 
843 VV = Versicherung. 
844 Ab 2013: OOO Raiffeisen Capital Asset Management Company, Moskau. 
845 Vgl. RBI-Geschäftsbericht (2011), S. 258-260, RBI-Geschäftsbericht (2012), S. 208-209, RBI-
Geschäftsbericht (2013), S. 221-222, RBI-Geschäftsbericht (2014), S. 204-212, RBI-Geschäftsbericht (2015), S. 
191-200, RBI-Geschäftsbericht (2016), S. 199-210. 
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Standorte (Stand Ende 2018) In allen Föderationskreisen exkl. des Fernen Ostens 
Homepage auf Russisch https://www.unicreditbank.ru/ru/personal.html#home  
Tabelle 14:Unternehmensprofil von der UniCredit Bank in der RF 
UniCredit wurde 1989 unter dem Namen International Moscow Bank (kurz IMB, 
Международный Московский Банк) in Moskau gegründet. Anfang Oktober 2001 fusionierte 
sie mit der Bank Austria Creditanstalt (Russland) und war bis Ende 2007 als IMB am russischen 
Markt bekannt. Zwischen Oktober 2007 und 2014 nannte sich die Universalbank ZAO 
UniCredit Bank; Ende Oktober 2014 wurde die Rechtsform geändert und seitdem lautet der 
Unternehmensname AO UniCredit Bank. 
 Um ein genaueres Bild über die Marktbindung der Bank UniCredit in Russland zu 
bekommen, werden alle UniCredit-Beteiligungen in Tabelle 15: illustriert. 
Tabelle 15: Liste der Tochterunternehmen und Beteiligungen der UniCredit Bank in der Russischen 
Föderation846 
                                                     
846 Vgl. RBI-Geschäftsbericht (2011), S. 258-260, RBI-Geschäftsbericht (2012), S. 208-209, RBI-
Geschäftsbericht (2013), S. 221-222, RBI-Geschäftsbericht (2014), S. 204-212, RBI-Geschäftsbericht (2015), S. 
191-200, RBI-Geschäftsbericht (2016), S. 199-210. 
Jahr 100%ige Beteiligungen Minderheitsbeteiligungen 
2011 1. ZAO UniCredit Bank 
2. UCTAM RU Limited Liability Company 
3. CJSC Bank Sibir  
4. Closed Joint Stock Company UniCredit Securities 
5. Limited Liability Company AI Line 
1. Yapi Kredi Bank (40,90%) 
2. OOO UniCredit Leasing 
Company (40%) 
2012 1. ZAO UniCredit Bank 
2. UCTAM RU Limited Liability Company 
3. CJSC Bank Sibir  
4. Closed Joint Stock Company UniCredit Securities (in 
Liquidation) 
5. Limited Liability Company AI Line (in Liquidation) 
6. INTEREUROPA-EAST Ltd. (ab 14.02.2013 General 
Logistic Solutions LLC) 
1. Yapi Kredi Bank (40,90%) 
2. OOO UniCredit Leasing 
Company (40%) 
2013 1. ZAO UniCredit Bank 
2. UCTAM RU Limited Liability Company 
3. General Logistic Solutions LLC Moskau 
1. Yapi Kredi Bank (40,90%) 
2. OOO UniCredit Leasing 
Company (40%) 
2014 1. AO UniCredit Bank 
2. UCTAM RU Limited Liability Company 
3. General Logistic Solutions LLC Moskau 
4. OOO UNICREDIT LEASING 
5. ZAO LOCAT LEASING RUSSIA 
1. OOO UNICREDIT 
LEASING (40%) 
2. OOO UniCredit Leasing 
Company (40%) 
2015 1. AO UniCredit Bank 
2. UCTAM RU Limited Liability Company 
3. General Logistic Solutions LLC Moskau 
4. OOO UNICREDIT LEASING 
5. ZAO LOCAT LEASING RUSSIA 
- 
2016 1. AO UniCredit Bank 
2. UCTAM RU Limited Liability Company 
3. General Logistic Solutions LLC Moskau 
4. OOO UNICREDIT LEASING 
5. ZAO LOCAT LEASING RUSSIA 
- 
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Noch in der ersten Hälfte der Betrachtungsperiode, im Jahr 2012, wurden einige 
Gesellschaften aufgelöst. Der Grund für die Auflösung der 2006 etablierten Moskauer 
Brokergesellschaft UniCredit Securities z.B. war, dass „die Geschäftsentwicklung unter den 
Erwartungen geblieben ist“ (UniCredit: #27). Das gleiche Schicksal erlitt Limited Liability 
Company AI Line (s. Tabelle 15:). 2013 wurden im Rahmen der Restrukturierung des 
Leasinggeschäfts der UniCredit-Gruppe zwei russische Tochtergesellschaften der UniCredit 
Leasing SpA (s. Tabelle 15:) von der ZAO UniCredit Bank zur Gänze übernommen 
(UniCredit: #61). Somit blieben ab 2014 insgesamt fünf 100%ige Beteiligungen von UniCredit 
in der Russischen Föderation aktiv. Im Forschungsinteresse der vorliegenden Arbeit liegt aber 
ausschließlich die AO UniCredit Bank. 
 Infrastrukturunternehmen 
o Strabag 
Bezeichnung in der RF AO847 STRABAG  
bzw.  
AO Штрабаг 
 
Gründungsjahr 1994 bzw. 2002848 
Hauptsitz in der RF Moskau 
Beteiligungsstruktur 100% Strabag SE849 
Stammprodukte Bürogebäude, Banken, Wohnhäuser sowie 
Geschäfts- und Shoppingzentren 
Standorte (Stand Ende 2018) in Moskau, Sankt-Petersburg, Tula, Krasnodar, 
Sotschi, Anapa, Nizhnij Novgorod 
Homepage auf Russisch https://ru.strabag.com/  
Tabelle 16:Unternehmensprofil von Strabag in der RF 
Die russische Tochter von Strabag ist seit 1991 in der Russischen Föderation tätig. Zwei Jahre 
danach (1993) wurde auch die erste russische Niederlassung unter dem Namen ZAO Ilbau 
gegründet, die 2000 aufgrund interner Umstrukturierungen in ZAO Strabag umbenannt 
wurde.850 Ende 2018 wurde die Rechtsform von ZAO in AO geändert. 
                                                     
847 2018 wurde ZAO Strabag in AO Strabag umbenannt. 
848 Bis 2001 hieß das jeweilige Unternehmen Ilbau. Im Jahr 2000 wurde die Marke ILBAU aufgegeben, als die 
Unternehmen ILBAU und STUAG in Österreich auf die neue Marke STRABAG AG verschmolzen wurden. 
(Quelle: https://www.strabag.com/databases/internet/_public/content.nsf/web/DE-STRABAG.COM-
geschichte_strabag.html) 
849 SE (Societas Europaea bzw. Europäische Aktiengesellschaft) ist seit Ende 2004 eine Rechtsform für 
Aktiengesellschaften in der EU und im EWR, mit deren Hilfe die Gründung von Gesellschaften nach weitgehend 
einheitlichen Rechtsprinzipien ermöglicht wird. 
850 
https://ru.strabag.com/databases/internet/_public/content30.nsf/web30?Openagent&id=RU_STRABAG_NRU_
%D0%9D%D0%B0%D1%88%D0%B0-
%D0%B8%D1%81%D1%82%D0%BE%D1%80%D0%B8%D1%8F&men1=1&sid=170.  
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 Die heutige AO "Strabag" mit Sitz in Moskau ist über die ganze Betrachtungsperiode 
(2011 – 2016) ein 100%iges Tochterunternehmen von Strabag geblieben (s. Abbildung 66). 
Abbildung 66: Im Konzernabschluss einbezogene vollkonsolidierte Unternehmen in der Russischen Föderation, 
in TRUB.851 
Wie Abbildung 66 aufzeigt, war Strabag in der ganzen Zeitperiode (2011-2016) einen 
treuen Begleiter am russischen Markt. Neben dem ebenfalls in Moskau ansässigen 
Unternehmen SAO BRVZ Ltd. kamen 2016 noch zwei 100%ige Tochterunternehmen zum 
Unternehmensportfolio in der Russischen Föderation: OOO „RANITA“ ebenso mit Sitz in 
Moskau, sowie auch ZAO „PARK CENTER“ mit Sitz in Sankt Petersburg. Der Fokus der 
vorliegenden Analyse bleibt auf der Hauptgesellschaft AO Strabag. 
o KTC 
Bezeichnung in der RF Kapsch TrafficCom Russia OOO  
bzw. 
Капш ТраффикКом Руссия OOO  
Gründungsjahr 2008 
Hauptsitz in der RF Moskau 
Beteiligungsstruktur 100% Kapsch TrafficCom AG 
Stammprodukte Telekommunikations- und Verkehrstelematik-Lösungen 
Standorte (Stand 2019) Moskau 
Homepage auf Russisch https://www.kapsch.net/ru/ktc  
Tabelle 17:Unternehmensprofil von Kapsch TrafficCom in der RF 
Kapsch TrafficCom AG ist seit 2008 mit ihrer russischen Tochtergesellschaft Kapsch 
TrafficCom Russia OOO offiziell am russischen Markt vertreten. 
 
 
 
 
                                                     
851 s. Anhang, Strabag, Zitate #170 – #175. 
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 Maschinenbauunternehmen 
o Palfinger 
Bezeichnung in der RF Palfinger CIS 
bzw. 
Палфингер  
Gründungsjahr 2010 
Hauptsitz in der RF St. Petersburg 
Beteiligungsstruktur s. Abbildung 67 
Stammprodukte Ladekräne, Forst- und Recyclingkräne 
Standorte (Stand 2019)  vier Niederlassungen: AO Inman, AO Podyomnie 
Maschini, OOO SMZ und OOO Velmasch-S; 
 drei Gemeinschaftsunternehmen: OOO Crane Center 
Kamaz, OOO Palfinger Kama Cylinders und OOO 
PALFINGER SANY Cranes OOO 
Homepage auf Russisch https://www.palfinger.com/ru-ru  
Tabelle 18:Unternehmensprofil von Palfinger in der RF852 
Besonders interessant im Fall von Palfinger AG ist die dynamische Entwicklung der 
Niederlassungen und Beteiligungen an lokalen Unternehmen in Russland (s. Abbildung 67).853 
Abbildung 67: Übersicht über die Niederlassungen und weiteren Beteiligungen von Palfinger in der RF 
                                                     
852 https://www.palfinger.com/de-at/ueber-palfinger.  
853 Ausführlichere Informationen über die einzelnen Gesellschaften am Territorium der Russischen Föderation 
und deren Entwicklung im betrachteten Zeitraum (inkl. 2016) folgen in der entsprechenden 
Unternehmensanalyse im Rahmen des nächsten Kapitels. 
2011
•Palfinger 
Crane Rus 
LLC
•INMAN ZAO
2012
•Palfinger 
Crane Rus 
LLC
•INMAN ZAO
•Dreggen BG 
LLC 
•PAlFINGER 
SANY Cranes 
OOO 
2013
•Palfinger 
Crane Rus 
LLC
•INMAN ZAO
•Dreggen BG 
LLC 
•PAlFINGER 
SANY Cranes 
OOO
2014
•Palfinger 
Crane Rus 
LLC
•INMAN ZAO
•PAlFINGER 
SANY Cranes 
OOO
•PM-
Engineering 
OOO
•Podjomnie 
Maschini ZAO
•Velmash-S 
OOO
•Velmash ZAO
•Konvek OOO
•Holding 
Company 
Lifting 
Machines 
ZAO
•SMZ OAO
•SMZ OOO
2015
•INMAN AO
•Palfinger 
Crane Rus 
LLC 
•PALFINGER 
SANY Cranes 
OOO 
•Podjomnie 
Maschini ZAO 
•Holding 
Company 
Lifting 
Machines 
ZAO 
•SMZ OOO 
•Velmash-S 
OOO 
•Konvek OOO 
•Palfinger 
Kama 
Cylinders 
OOO
•Crane Center 
Kamaz OOO 
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Im Zuge der verstärkten Internationalisierungsphase von Palfinger, die im Jahr 2008 aktiviert 
wurde, wurde 2011 nach der Genehmigung durch die russische Wettbewerbsbehörde der 
russische Kranhersteller INMAN übernommen. Somit wurde ein wichtiger Meilenstein am 
russischen Markt gelegt. In diesem Jahr verfügte Palfinger AG über eine Repräsentanz in St. 
Petersburg und zwei Gesellschaften in St. Petersburg (Palfinger Crane Rus LLC) und 
Ischimbai, Republik Bashkortostan (INMAN ZAO) (Palfinger AG: #85). 2012 kamen noch 
zwei Gesellschaften dazu, nämlich Dreggen BG LLC in Kaliningrad und Palfinger Sany 
Cranes OOO in Moskau (Palfinger AG, #86). Im Jahr 2013 wurde die Repräsentanz in St. 
Petersburg aufgegeben; somit blieb Palfinger mit seinen vier Tochtergesellschaften und 
Beteiligungen am russischen Markt investitionsaktiv, nämlich mit Palfinger Crane Rus LLC 
in St. Petersburg, INMAN ZAO in Ischimbai, Dreggen BG LLC in Kaliningrad und Palfinger 
Sany Cranes OOO in Moskau (Palfinger AG: #87). Weiterhin folgte 2013 die mehrheitliche 
Übernahme der russischen PM-Group Lifting Machine, eines bedeutenden Anbieters von Forst- 
und Recyclingkranen, womit sich die Präsenz des österreichischen Kranherstellers noch mehr 
befestigt hat: die Akquisition wurde erst im folgenden Jahr abgeschlossen.854 
Ende Mai 2014 wurde die russische Gesellschaft Dreggen BG LLC liquidiert (Palfinger 
AG, #88). Andererseits wurde das Beteiligungsportfolio gerade im Krisenjahr 2014 durch enge 
Kooperationen mit lokalen Herstellern massiv erweitert. Es wurden zusätzlich noch zwei 
Gemeinschaftsunternehmen mit dem größten russischen Lkw-Hersteller KAMAZ gegründet – 
eine wichtige strategische Unternehmensentscheidung, die zur Ausweitung der lokalen 
Wertschöpfung am Territorium der Russischen Föderation enorm beigetragen hat. Es wurde 
noch die Akquisition der russischen PM-Group realisiert, mit deren Hilfe Palfinger nun mit 
den Marken Velmash und Solombalsky ein bedeutender Anbieter von Forst- und 
Recyclingkränen, Ladekränen und Hooklifts in der GUS geworden ist.855 Insgesamt elf 
Gesellschaften und Beteiligungen hatte Palfinger 2014 in seinem russischen Portfolio: 
Palfinger Crane Rus LLC, INMAN ZAO und Palfinger Sany Cranes OOO und die neu 
dazugekommenen PM-Engineering OOO, Podjomnie Maschini ZAO, Velmash-S OOO, 
Velmash ZAO und Konvek OOO – alle in Velikiye Luki, in der Region Pskov, sowie Holding 
Company Lifting Machines ZAO, SMZ OAO und SMZ OOO in Arkhangelsk (Palfinger 
AG: #89). 2015 wurde INMAN von einer ZAO in eine AO umwandelt; PM-Engineering 
OOO, Velmash ZAO und SMZ OAO wurden aufgelöst; es sind zwei neue Gesellschaften 
                                                     
854 https://www.palfinger.com/de-at/ueber-palfinger/geschichte.  
855 https://www.palfinger.com/de-at/ueber-palfinger/geschichte. 
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dazu gekommen, nämlich Palfinger Kama Cylinders OOO in der Republik Bashkortostan 
und Crane Center Kamaz OOO in der Republik Tatarstan (Palfinger AG: #90).  
o Wienerberger 
Bezeichnung in der RF Wienerberger AG  
bzw. 
ООО Винербергер  
Gründungsjahr 2003 
Hauptsitz in der RF Moskau 
Beteiligungsstruktur 100% Wienerberger AG 
Stammprodukte Ziegel, Rohre 
Standorte in Russland (Stand 2019) ООО "Винербергер Кирпич" und ООО 
"Винербергер Куркачи" 
Homepage auf Russisch https://www.wienerberger.ru/  
Tabelle 19:Unternehmensprofil von Wienerberger in der RF 
In der Russischen Föderation ist Wienerberger AG mit zwei Tochtergesellschaften vertreten, 
nämlich OOO „Wienerberger Kirpich“ und OOO „Wienerberger Kurkachi“. 
 
4.3.2 Veränderungen in den Funktionsbereichen österreichischer Russland-
Niederlassungen infolge der Länderrisiko-Erhöhung 
Die Veränderungen in den unterschiedlichen Funktionsbereichen österreichischer Russland-
Niederlassungen infolge der Länderrisiko-Erhöhung werden in zwei Abschnitten präsentiert: 
zuerst für jedes der sechs ausgewählten Unternehmen im Rahmen der „Within Case“-Analyse 
und danach nach Branchen gruppiert im Rahmen der „Cross Case“-Analyse. 
  
246 
4.3.2.1 „Within Case“-Analyse 
4.3.2.1.1 Raiffeisen Bank 
In diesem unternehmensspezifischen Kapitel wird eine „Within Case“- Analyse von der 
russischen Tochtergesellschaft der österreichischen Großbank Raiffeisen Bank 
International856 dargestellt. Sie beruht hauptsächlich auf öffentlich zugänglichen Dokumenten 
(in der Form von Geschäftsberichten und Presseinformationen).  
Als Erstes werden unternehmensspezifische Aussagen über das Marktengagement vor 
und nach dem Ausbruch des Konfliktes an der ostukrainischen Grenze präsentiert, anhand deren 
die Bankpräsenz am volatilen russischen Markt illustriert wird. Im Anschluss werden – wie im 
Kapitel 1 beschrieben – als Grundkomponenten des Wirtschaftsprozesses jeder Unternehmung 
das Managementsystem und der Finanzprozess vorgestellt. Zum Schluss wird anhand einer 
resümierenden Darstellung aufgezeigt, welche Forschungsunterfragen im konkreten 
Unternehmensfall positiv oder negativ beantwortet wurden. 
 Unternehmensspezifische Aussagen zum Marktengagement 
Überblick 
Raiffeisenbank Russland wurde während der ganzen betrachteten Periode mehrmals 
ausgezeichnet: „Bank of the Year“ für 2011 vom Banking-Webportal www.banki.ru 
(Raiffeisen: #7), mehrmals „Best Foreign Bank“ (Raiffeisen: #9, #11, #12, #15), „Best Bank in 
CEE & CIS“ im Zuge der „Europe Banking Awards 2011“ des Magazins EMEA Finance 
(Raiffeisen: #10), etc. Der RBI-Vorstandsvorsitzende Sevelda zeigte sich mit diesen 
Auszeichnungen zufrieden: „Diese Auszeichnungen zeigen, dass unser Engagement in der 
Region vor allem in schwierigen Zeiten anerkannt und belohnt wird.“ (Raiffeisen: #13). 
Standorte 
Anfang 2012 war die russische RBI-Tochter in insgesamt 45 Regionen der Russischen 
Föderation vertreten (Raiffeisen: #66). Die Entwicklung der russischen Raiffeisenbank wurde 
in der Periode 2011-2016 fortgesetzt (Raiffeisen: #50). Abbildung 68 zeigt die jährlichen 
Veränderungen der Zweigstellenzahl. 
                                                     
856 Bei den Verweisen auf relevante Zitate innerhalb dieses Unterkapitels wird automatisch angenommen, dass sie 
Aussagen über das Unternehmen Raiffeisen Bank repräsentieren (s. Anhang „Raiffeisen“). 
  
247 
 
Abbildung 68: RBI-Zweigstellen in der Russischen Föderation [2011-2016] 
Nach einer geringen Reduktion der Anzahl der Zweigniederlassungen im Jahr 2012 
folgte in den nächsten zwei Jahren eine Erweiterung des Filialnetzes. Somit verfügte die RBI 
2014 über insgesamt 212 Filialen. Die Vergrößerung des Geschäftsvolumens in Russland 
resultierte u.a. auch aus der Übertragung des Firmenkundenportfolios aller 32 Filialen auf der 
Krim, die 2014 infolge der Eskalation der Auseinandersetzungen zwischen Russland und der 
Ukraine geschlossen wurden (Raiffeisen: #56, #58). 
2015 kam es zu erneuten Filialschließungen, womit die Zweigstellen-Anzahl von 2012 
erreicht wurde. Begründet wurde diese Unternehmensentscheidung durch die geringen 
Wachstumsmöglichkeiten in den betroffenen Gebieten, z.B. im tiefsten Osten Russlands, sowie 
in der Region Wladiwostok; Raiffeisenbank wollte sich auf die dicht besiedelten und 
industriell wichtigen, sowie auch profitableren Gebiete konzentrieren (Raiffeisen: #59 – #62, 
#65, #69). Die Verkleinerung des Filialnetzes durch die Schließung weniger gewinnbringender 
Geschäftsstellen in 15 Städten Russlands wollte Raiffeisenbank durch die Eröffnung weiterer 
Filialen in der Hauptstadt Moskau, sowie auch in Sankt Petersburg, kompensieren (Raiffeisen: 
#63, #67, #70 – #73) – eine Strategieänderung, die Raiffeisen gut gelungen ist. 
 Die genauen Änderungen im Rahmen der RBI-Zweigstellen in der RF werden in 
Abbildung 69 veranschaulicht. 
 Geschlossene 
Zweigstellen 
Neu eröffnende 
Zweigstellen 
Neue Adresse Zusammen-
schließungen 
2011 - - - - 
2012 4 (Moskau) 1 (Moskau), 1 (Ufa857),  
1 (Kaluga858),  
1 (Krasnodar859) 
1 (Moskau) - 
2013 - 5 (Moskau),  - 1 (Anapa865) 
                                                     
857 Föderationskreis Wolga, Republik Bashkortostan. 
858 Föderationskreis Zentralrussland. 
859 Föderationskreis Südrussland. 
865 Föderationskreis Südrussland, Region Krasnodar. 
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186 181
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1 (Surgut860),  
1 (Jekaterinburg861),  
2 (St. Petersburg862),  
1 (Koroljow863), 
1 (Samara864) 
2014 1 (Artjom866), 
1 (Nikolskoje867), 
1 (Jelizowo868), 
1 (Sankt Petersburg), 
1 (Chabarowsk869) 
22 (Moskau), 
1 (Jaroslawl870), 
1 (Sankt Petersburg), 
 
 
- - 
2015 2 (Moskau) 6 (Moskau), 
1 (Sankt Petersburg) 
1 (Moskau) 1 (Kaliningrad) 
2016 - - - - 
Abbildung 69: Änderungen in den Raiffeisen-Zweigstellen in der Russischen Föderation [2011-2016]871. 
Im ersten Jahr der betrachteten Periode sind keine besonderen Schließungen bzw. 
Neueröffnungen festgestellt worden. 2012 wurden vier Zweigstellen in Moskau geschlossen 
und gleichzeitig vier neue in anderen, unterschiedlichen Föderationskreisen eröffnet worden. 
2013 wurde die Erweiterung des Filialnetzes in vier Regionen fortgesetzt, indem die Eröffnung 
elf neuer Filialen angekündigt wurde.  
Die meisten Veränderungen erfolgten im Jahr 2014, als vier Filialen im Fernen Osten 
Russlands geschlossen wurden und 24 neue (ganze 22 von denen in Moskau) eröffnet wurden. 
Die Verlagerung der Moskauer Zweigstellen wurde im Laufe des nächsten Jahres weitergeführt. 
Ende 2015 gab es in Moskau bereits 93 Raiffeisen-Zweigstellen (Raiffeisen: #134). Zur 
gleichen Zeit hat sich die österreichische Bank endgültig entschlossen, alle sieben in sechs 
Städten des russischen Fernen Osten ansässigen Zweigstellen zu schließen. Als Hauptgründe 
für diese Entscheidung betonte Raiffeisenbank das relativ geringere Potenzial der Region in 
Bezug auf Kunden und daraus folgend erfolgreiche Entwicklung der dortigen Filialen; 
zukünftig woltle der Finanzdienstleister in rentablere Regionen investieren und seine 
Marktpräsenz eben dort stärken (Raiffeisen: #130). Allerdings brachten sie in den vergangenen 
Jahren schon Ertrag und die Tochterbank konnte dort „richtig gutes Geld“ verdienen 
(Raiffeisen: #62). Es ist möglich, dass diese strategische Änderung im Portfolio der 
österreichischen Bank am Territorium der Russischen Föderation noch vor der Krise geplant 
                                                     
860 Föderationskreis Ural. 
861 Föderationskreis Ural. 
862 Föderationskreis Nordwestrussland. 
863 Föderationskreis Zentralrussland, Gebiet Moskau. 
864 Föderationskreis Wolga. 
866 Föderationskreis Ferner Osten. 
867 Föderationskreis Ferner Osten, Region Kamtschatka. 
868 Föderationskreis Ferner Osten, Region Kamtschatka. 
869 Föderationskreis Ferner Osten. 
870 Föderationskreis Zentralrussland. 
871 Vgl. Anhang, Raiffeisen: #74 – #134. 
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worden war, aber die Auswirkungen der Eskalation des geopolitischen Konflikts zwischen 
Russland und der Ukraine haben offensichtlich einen zusätzlichen Einfluss auf die Umsetzung 
dieser strategischen Neuausrichtung geübt. 
 Managementsystem 
Im Rahmen des Managements von der russischen Raiffeisenbank unterscheidet die Autorin 
zwei Levels: Top-Management, das die Unternehmensführung durchblicken lässt, und Lower-
/Middle-Management, das sich auf die Mitarbeiter im Unternehmen bezieht. 
Top-Management 
Im Laufe des Jahres 2011 wurde zum neuen Vorstandsvorsitzenden der damaligen ZAO 
Raiffeisenbank in Russland Sergey Monin bestellt (Raiffeisen: #135). Monin war der bis dahin 
stellvertretende Vorstandsvorsitzender und wurde befördert, nachdem Pavel Gurin, der die 
russische Tochter der RBI während der letzten drei Jahre führte, verstorben ist (Raiffeisen: 
#136). Danach gab es in der Periode zwischen 2011 und 2016 keine Veränderungen. 
Lower-/Middle-Management 
Der Personalstand entwickelte sich in den ersten drei Jahren der Betrachtungsperiode relativ 
stabil (s. Abbildung 70).  
Abbildung 70: Mitarbeiterzahl bei der (Z)AO Raiffeisenbank in Russland [2011-2016]872 
2011 stieg die durchschnittliche Anzahl der Beschäftigten in Russland auf insgesamt 8.475 
Mitarbeiter, was ein Plus von 137 Mitarbeitern ausmachte (Raiffeisen: #137, #138). 2012 kam 
es jedoch zu einem Rückgang in vielen Ländern, wobei sich Russland unter den am stärksten 
betroffenen Ländern befand und mehr als 300 weniger Mitarbeiter beschäftigte (Raiffeisen: 
#139). Im nächsten Jahr (2013) wurde erneut ein Zuwachs festgestellt, wobei der Personalstand 
von 2011 nicht nur wieder erreicht, sondern sogar überholt wurde (Raiffeisen: #140). Nach 
                                                     
872 Vgl. Geschäftsberichte der Raiffeisen Bank International von 2011 bis 2016. 
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diesem Personalausbau kam es 2014 zu einem erneuten, länger anhaltenden Rückgang, der 
2015 den absoluten Tiefpunkt innerhalb der sechsjährigen Periode erreichte (s. Abbildung 70). 
2016 konnte ein leichter Anstieg der Mitarbeiterzahl verzeichnet werden, aber gesamt 
betrachtet war eine eindeutige Reduktion in der zweiten Periodenhälfte zu notieren. 
 Resümierend sind einige Veränderungen auf dem Lower- bzw. Middle-Management-
Niveau festzustellen. Der starke Rückgang im Jahr 2015, begleitet von einer gleichzeitigen 
gewaltigen Verringerung der Mitarbeiter in der Ukraine (Raiffeisen: #141), wies auf 
Strategieanpassungen in Folge der eskalierten geopolitischen Auseinandersetzungen zwischen 
der Russischen Föderation und der Ukraine und der gefolgten wirtschaftlichen Konsequenzen 
wie Rubelabwertung und Ölpreisverfall hin. 
 Finanzprozess873 
Die Eskalation des Konfliktes zwischen der RF und der Ukraine hat die Präsenz von der 
Raiffeisen Bank am russischen Markt in mehreren Hinsichten negativ beeinflusst. Aufgrund 
der damit verbundenen Spannungen in Russland, des Rubelabsturzes und des Ölpreisverfalls 
markierte der Aktienkurs der RBI im Laufe des Jahres 2014 mehrere Tiefpunkte, wobei über 
das Gesamtjahr betrachtet ein Kursverlust von 51% verzeichnet wurde (Raiffeisen: #1, #2, #3, 
#4). 2015 kam es zu einem weiteren Verlust der RBI-Aktie in Folge der unausweichlichen 
Abschreibung des Firmenwertes der RBI-Tochter in Russland, die umgerechnet beträchtliche 
148 Millionen Euro betrug (Raiffeisen: #5, #17, #18, #20, #21, #23, #24, #26). Somit wurde 
die Wertminderung der russischen Raiffeisen-Tochter halbiert (Raiffeisen: #21). Trotzdem 
konnte 2015 ein positives Ergebnis erzielt werden (Raiffeisen: #22). 
Bekanntlich werden alle Erträge und Aufwendungen eines Geschäftsjahres in der 
Gewinn- und Verlustrechnung erfasst, die auch ein Indiz für den Erfolg innerhalb einer 
bestimmten Rechnungsperiode darstellt. Tabelle 20 veranschaulicht die Gewinn- und 
Verlustrechnung der russischen Raiffeisen-Tochterbank.874 
 
 
                                                     
873 Die Analyse der finanziellen Lage der RBI wurde nicht nur mit Hilfe der Kodierung mit Atlas.ti 
durchgeführt, sondern auch anhand von Kennzahlen, die ausschließlich aus den Geschäftsberichten des 
Finanzdienstleisters entnommen wurden. 
874 Die Finanzkennzahlen in der Tabelle 20: Gewinn- und Verlustrechnung der russischen Raiffeisen-Tochter 
[2011-2016]  
 werden durch Zitate ergänzend erklärt. 
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in € Millionen 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Zinsüberschuss 590 749 722 835 647 567 
Provisionsüberschuss 238 285 308 304 258 259 
Handelsergebnis 38 69 156 -65 34 47 
Sonstiges betriebliches Ergebnis -14 -5 0 8 -15 -3 
Betriebserträge 853 1098 1186 1082 923 869 
Verwaltungsaufwendungen -488 -511 -552 -477 -356 -326 
Betriebsergebnis 366 587 634 605 568 543 
Nettodotierungen zu Kreditrisikovorsorgen 42 16 -48 -152 -181 -145 
Übrige Ergebnisse 26 -5 29 -17 97 6 
Periodenüberschuss vor Steuern 434 599 615 436 484 404 
Steuern vom Einkommen und Ertrag -112 -126 -146 -96 -96 -88 
Periodenüberschuss nach Steuern 322 473 469 340 387 316 
Tabelle 20: Gewinn- und Verlustrechnung der russischen Raiffeisen-Tochter [2011-2016] 875 
Im Folgenden werden diejenigen GuV-Rechnungspositionen analysiert, die auffallende 
Differenzen im Jahresvergleich darstellen und besonders wichtig für die Darstellung der 
finanziellen Lage der Raiffeisen Bank sind. 
Handelsergebnis 
2011 sank das Handelsergebnis der russischen Raiffeisen-Tochter von 74 auf 38 Millionen Euro 
(Raiffeisen: #205). Im nächsten Jahr stieg das Ergebnis im Jahresvergleich um 82% auf € 69 
Millionen, wobei sich das Ergebnis aus dem währungsbezogenen Geschäft deutlich verbesserte 
(Raiffeisen: #210). 2013 erhöhte sich das Handelsergebnis um mehr als das Doppelte, wofür 
hauptsächlich Währungsgewinne verantwortlich zeichneten (Raiffeisen: #212). 
 Nach dieser guten Entwicklung von 2011 bis 2013 sank 2014 das Handelsergebnis auf 
-65 Millionen Euro (s. Tabelle 20). Hauptgründe für diesen Rückgang waren 
Bewertungsverluste aus derivativen Finanzinstrumenten (Raiffeisen: #213). Im nächsten Jahr 
(2015) verzeichnete das Handelsergebnis wieder ein Plus, beeinflusst wieder von den 
derivativen Finanzinstrumenten und Wertpapierpositionen, die in diesem Jahr 
Bewertungsgewinne erzielten (Raiffeisen: #217). Durch die günstige Entwicklung der 
Fremdwährungspositionen stieg das Ergebnis in Russland ein wenig an (Raiffeisen: #220). 
 
 
                                                     
875 s. Geschäftsberichte der Raiffeisenbank für 2011 bis 2016. 
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Betriebserträge 
Nach einer Stabilisierung in den Jahren 2012 und 2013 kam es ab 2014 zu einem 
kontinuierlichen Rückgang der Betriebserträge der RBI-Tochter in Russland (s. Tabelle 20). 
Die entgangenen Erlöse waren nicht dramatisch, aber sie führten zu einer entsprechenden 
Reduzierung des Betriebsergebnisses. 
Verwaltungsaufwendungen 
2011 machte der Personalaufwand mit einem Anteil von fast 50% den größten Posten 
unter den Verwaltungsaufwendungen aufgrund marktbedingter Gehaltsanpassungen und 
Bonuszahlungen sowie gesetzlicher Änderungen bei den Sozialabgaben in Russland aus 
(Raiffeisen: #149, #150). Sogar die Reduktion des Personalstands um 4% konnte 2012 die 
Zunahme des Personalaufwands durch Gehaltserhöhungen nicht ganz kompensieren 
(Raiffeisen: #151, #153). 2013 kam es zu weiteren Kosten in den Verwaltungsaufwendungen 
aufgrund von Gehaltssteigerungen (Raiffeisen: #147, #154).  
 2014 konnten folgende zwei Effekte beobachtet werden: Einerseits wurde der 
Personalaufwand aufgrund der Währungsabwertung verringert, andererseits kam es aufgrund 
höherer Bonuszahlungen zu einem Anstieg der Löhne und Gehälter in lokaler Währung 
(Raiffeisen: #155, #156). In den nächsten Jahren (2015 und 2016) entwickelte sich eine 
eindeutige Tendenz von starkem Rückgang des Personalaufwands, wofür neben einer 
merklichen Reduktion der Mitarbeiteranzahl auch Währungseffekte ausschlaggebend waren 
(Raiffeisen: #157, #158). 
 Der Sachaufwand stieg in den ersten drei Jahren aufgrund höherer IT-Aufwendungen 
durch neue Projekte und Software-Serviceerträge, sowie auch aufgrund einer Intensivierung 
der Werbekampagnen in Russland (Raiffeisen: #159, #160, #161). 2014 und 2015 wurde 
vorwiegend infolge von Währungseffekten ein Rückgang festgestellt, wobei gleichzeitig auch 
die Abschreibungen auf Sachanlagen sanken (Raiffeisen: #163, #166).  
Zusammenfassend lässt sich sagen, dass die Verwaltungsaufwendungen des Russland-
Segments zwischen 2011 und 2013 aufgrund höherer Gehaltsnebenkosten, Bonuszahlungen 
und IT-Aufwendungen gestiegen sind (Raiffeisen: #167, #168, #169, #170). Ab 2014 kam es 
zu einem währungsbedingten Rückgang (Raiffeisen: #171, #172, #173, #175, #176, #177). In 
diesem Fall wirkte sich die Rubelabwertung positiv auf die laufenden Geschäftstätigkeiten der 
in Russland ansässigen Tochtergesellschaft von der Raiffeisenbank. 
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Betriebsergebnis 
Die Differenz aus Betriebserträgen und Verwaltungsaufwendungen widerspiegelt sich im 
Betriebsergebnis (s. Tabelle 20). Auf der einen Seite kam es ab 2014 zu einer Reduktion der 
Betriebserträge und auf der anderen Seite reduzierten sich ab diesem Zeitpunkt parallel auch 
die Verwaltungsaufwendungen. Dadurch konnte der negative Effekt aus dem 
Betriebsertragsrückgang, wenn nicht kompensiert, zumindest gemildert werden. 
Problemkredite 
2011 konnte in Russland ein Rückgang des Bestands an notleidenden Krediten beobachtet 
werden (Raiffeisen: #245). Diese positive Entwicklung dauerte bis 2013 an (Raiffeisen: #246). 
2014 stieg der Anteil der Problemkredite in der RF auf einmal an (Raiffeisen: #247, #249, #250, 
#251) und erreichte 2015 „ein Niveau, welches wir normalerweise nur aus Mittel- und 
Westeuropa kennen“ (Raiffeisen: #253). Der geopolitisch bedingte Konflikt beeinflusste das 
Segment Problemkredite also negativ. 
Periodenüberschuss vor Steuern 
Der Vorsteuergewinn verzeichnete im Jahr 2011 einen beträchtlichen Anstieg und betrug rund 
29% des Unternehmensgewinns vor Steuern (Raiffeisen: #192). Obwohl der Jahresüberschuss 
vor Steuern der ganzen RBI 2012 gegenüber dem Vergleichsjahr um ganze 25% sank, erzielte 
das Segment Russland einen deutlichen Ergebnisanstieg und machte mehr als die Hälfte vom 
Gesamtkonzerngewinn aus (Raiffeisen: #196). Somit leistete die russische Tochtergesellschaft 
2012 „den weitaus größten regionalen Ergebnisbeitrag“ (Raiffeisen: #197). Diese Tendenz 
blieb auch im Jahr 2013 bestehen (Raiffeisen: #198), obwohl schon erste Anzeichen für 
schwächere Ergebnisse zu erkennen waren: „… der Hauptlieferant der RBI-Gewinne, 
Russland, beginnt zu schwächeln“ (Raiffeisen: #202). 
 Ab der zweiten Hälfte von 2014 und besonders im Jahr 2015 kam es zu einer Änderung 
der vorbildlichen Leistung der in Russland ansässige RBI-Tochter (Raiffeisen: #203). Um 
erneut einen positiven Effekt vor Steuern verzeichnen zu können, wurde das russische 
Pensionsfonds-Geschäft verkauft (Raiffeisen: #200). Im Jahr 2016 ergab sich ein um 16% 
niedrigeres Ergebnis als im Vorjahr (Raiffeisen: #201). 
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Periodenüberschuss nach Steuern bzw. Gewinn 
2012 haben die RBI-Geschäfte in Russland bereits 43,5% zum Gesamtgewinn des Konzerns 
beigetragen (Raiffeisen: #179). Allerdings entfällt ein gewisser Anteil davon auf einen 
Sondergewinn aus dem Verkauf der Anteile des Kreditkartenanbieters Visa in Russland 
(Raiffeisen: #180). 
2014 machte die Raiffeisenbank ihr bestes Geschäft immer noch in der RF und somit 
lieferte die russische Tochter weiterhin die Hälfte des Betriebsergebnisses der gesamten Bank 
(Raiffeisen: #184, #185). Allerdings stellt man einen ersten Rückgang im Periodenüberschuss 
nach Steuern fest (s. Tabelle 20). Diese und die Reduzierungen in den nächsten zwei Jahren 
fallen noch mehr auf, wenn man sich die deutliche Reduzierung der Steuern vom Einkommen 
und Ertrag anschaut (s. Tabelle 20). Nach einer Erhöhung im Jahr 2015 reduzierte sich der 
Gewinn der russischen RBI-Tochter wieder und erreichte sogar ein niedrigeres Niveau als im 
Jahr 2014 (s. Tabelle 20). 
Währungspositionen 
In den ersten zwei Jahren der Betrachtungsperiode entwickelte sich der Wechselkurs RUB/EUR 
stabil. 2013 gab es erste Anzeichen einer merklichen Abschwächung, die in den 
darauffolgenden drei Jahren besorgniserregende Werte angenommen hat (s. Abbildung 71). 
Abbildung 71: Rubelkursentwicklung RUB/ EUR für Raiffeisen Bank (2011-2016]876 
Ende 2014 war der Stichtagskurs von 45,33 auf 72,34 RUB/EUR, d.h. um ganze 60%, 
angestiegen (s. Abbildung 71). Diese dramatische Entwicklung wirkte sich auf die Finanzlage 
der russischen Raiffeisen Bank, woraus folgend der Gewinn auf dem wichtigen russischen 
Markt eingebrochen ist (Raiffeisen: #262, #268). Die Rubel-Abwertung bekam die Bank „an 
mehreren Fronten zu spüren“: Einerseits schmälerte sich das Eigenkapital der Russland-
                                                     
876 Vgl. Geschäftsberichte der Raiffeisen von 2011 bis 2016. 
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Tochter, andererseits übten die höheren Zinsen und der schwache Rubel Druck auf einzelne 
Kunden und beeinträchtigten damit ihre Fähigkeit, Kredite zu bedienen (Raiffeisen: #269). 
2015 war die Situation am Währungsmarkt immer noch dramatisch, was sich in einer 
weiteren Erhöhung des Wechselkurses RUB/EUR um 11,5% widerspiegelte (s. Abbildung 71). 
Erst im Jahr 2016 begann sich die Lage durch die positiven Währungsdifferenzen langsam zu 
entspannen (Raiffeisen: #265). Gesamt betrachtet beeinflusste die rasante Abwertung des 
russischen Rubels das Betriebsergebnis der russischen Raiffeisen-Tochterbank in vielen 
Hinsichten negativ. 
Resümierend lässt sich sagen, dass 2014 infolge der Konflikteskalation zwischen der 
Ostukraine und der RF ein schwieriges Jahr für die russische Tochterbank von Raiffeisen 
darstellte. Nach einer merklichen Verbesserung des Handelsergebnisses, insbesondere der 
Betriebserträge und daraus folgend des Betriebsergebnisses in der Periode 2011-2013, 
gelangten die Positionen der GuV-Rechnung ab 2014 in einen kontinuierlichen Abwärtstrend. 
Parallel zur – u.a. auch währungsbedingten – Reduktion der Betriebserträge verringerten sich 
auch die Verwaltungsaufwendungen, was einen positiven Effekt auf das Betriebsergebnis hatte. 
Dennoch begann der „Hauptlieferant der RBI-Gewinne“ ab 2014 kontinuierlich zu schwächeln 
(Raiffeisen: #202). Durch den Verkauf des russischen Pensionsfonds-Geschäfts wurde der 
negative Effekt 2015 ein wenig gemildert. 2016 reduzierte sich der Periodenüberschuss nach 
Steuern aber erneut, was die negativen Auswirkungen der erheblichen Rubelabwertung auf die 
Leistungen der Raiffeisen-Tochterbank in Russland eindeutig signalisierte. 
 Schlussbetrachtung 
Im Folgenden wird gezeigt, welche Forschungsunterfragen mit Hilfe der Unternehmensanalyse 
bejaht werden konnten; zusätzlich werden auch neue, ergänzende Erkenntnisse zugelassen. 
 UF 1: Verursacht erhöhtes Länderrisiko finanzielle Verluste in den ausländischen 
Tochtergesellschaften? (Finanzprozess) 
Die ausführliche Analyse der GuV-Rechnung der russischen Tochterbank von Raiffeisen und 
der turbulenten Entwicklung der Währungspositionen zeigten eindeutig die finanziellen 
Schwierigkeiten, in die das Unternehmen zwischen 2014 und 2016 geraten ist. Teilweise 
konnten die negativen Auswirkungen abgeschwächt werden, aber die zurückgegangenen 
Finanzergebnisse wurden ausreichend belegt. Somit konnte Unterfrage 1 positiv beantwortet 
werden. 
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 UF 2: Verursacht erhöhtes Länderrisiko Personalkürzungen in den ausländischen 
Tochtergesellschaften? (Managementsystem) 
Infolge der Strategieanpassungen als Reaktion auf die eskalierten geopolitischen 
Auseinandersetzungen zwischen Russland und der Ukraine und der gefolgten wirtschaftlichen 
Konsequenzen wie Rubelabwertung und Ölpreisverfall kam es ab 2014 zu einem anfänglich 
geringen, aber kontinuierlichen Rückgang der beschäftigten Mitarbeiter am Territorium der RF. 
2014 reduzierte sich der Personalstand als Sparmaßnahme um 290 Mitarbeiter und 2015 um 
zusätzliche 617 (s. Abbildung 70). Unterfrage 2 wurde demzufolge ebenfalls positiv 
beantwortet. 
 UF 3: Verursacht erhöhtes Länderrisiko Verschiebung bzw. Stornierung geplanter 
Projekte/ Aufträge auf dem betroffenen ausländischen Markt? (Leistungsprozess) 
Unterfrage 3 konnte aufgrund der spezifischen Natur der Geschäfte im 
Finanzdienstleistungssektor nicht untersucht werden. 
 UF 4: Verursacht erhöhtes Länderrisiko Schließungen im Rahmen der ausländischen 
Tochtergesellschaften? (Unternehmensspezifische Aussagen zum Marktengagement) 
2014 wurde die Anzahl der Zweigniederlassungen deutlich erhöht, weil das 
Firmenkundenportfolio aller 32 Filialen auf der Krim, die in demselben Jahr geschlossen 
wurden, auf das Russland-Geschäft übertragen wurden. Ab 2015 erfolgte auch eine 
Strategieänderung: „Im Zuge des Strategiewechsels wurde die Präsenz in weiten Teilen des 
Landes reduziert und gleichzeitig der Fokus auf die Großstädte gelegt.“ (Raiffeisen: #240). 
Tatsächlich wurden alle Filialen im Fernen Osten der RF geschlossen und durch 
Neueröffnungen (hauptsächlich in der Hauptstadt Moskau) kompensiert. Zukünftig will die 
Raiffeisen Bank ihr Filialnetz ausschließlich in rentablen Regionen ausbauen und sich auf 
gewinnbringende Regionen fokussieren. Auf Unterfrage 4 wurde positiv geantwortet. 
2012 wurde in Russland eines der größten Wachstumspotenziale überhaupt gesehen 
(Raiffeisen: #44). Doch noch vor der Verschärfung der Auseinandersetzungen zwischen 
Russland und der Ukraine wurde die Frage gestellt, ob ein Rückzug aus Russland denkbar wäre, 
worauf Stepic – nach einem Rückblick auf frühere, gut überstandene Krisen in Russland – 
eindeutig negativ antwortete (Raiffeisen: #33). 2013 wird ein möglicher Ausstieg aus Russland 
immer noch abgelehnt: „Das ist Blödsinn, das ist definitiv nicht auf der Agenda“ (Raiffeisen: 
#34). Zwischen 2014 und 2016 hat sich die Russland-Strategie von Raiffeisen aufgrund der 
Tatsache, dass die russische RBI-Tochter die profitabelste in der Raiffeisengruppe ist, „noch 
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nicht geändert“ (Raiffeisen: #46 – #49). Die Fortsetzung des Russland-Engagements stand 
eindeutig außer Frage (Raiffeisen: #36, #37, #38); Marktgerüchte über einen eventuellen 
Verkauf der russischen RBI-Tochter wurden ausdrücklich zurückgewiesen: „Wir haben keine 
Intention, die Raiffeisenbank Russland zu verkaufen“ (Raiffeisen: #41). Diese Aussagen stellen 
eine klare Stellungnahme bezüglich eines Ausstiegs aus dem russischen Markt dar und liefern 
eine zusätzliche Erkenntnis: Erhöhtes Länderrisiko verursacht keinen sofortigen Marktaustritt 
aus dem betroffenen ausländischen Markt, besonders wenn das Unternehmen über frühere 
Krisenerfahrungen vor Ort verfügt.
  
258 
4.3.2.1.2 UniCredit Bank 
In diesem unternehmensspezifischen Kapitel wird eine „Within Case“- Analyse von der 
russischen Tochtergesellschaft des bis 2016 Bank Austria gehörenden Finanzdienstleisters 
UniCredit877 dargestellt. Analog zu der Einzelunternehmensanalyse der Raiffeisenbank wird 
auch in diesem Finanzdienstleistungsfall hauptsächlich die öffentlich zugängliche 
Dokumentation (in der Form von Geschäftsberichten und Presseinformationen) in deutscher 
und russischer Sprache einer detaillierten Untersuchung unterzogen. 
Bevor die Ergebnisse aus der Datenauswertung für jeden Teil aus der vorgenommenen 
Differenzierung dargestellt werden (s. Kapitel 4.3.1. Vorgehensweise bei der Analyse mit Hilfe 
von Atlas.ti), werden unternehmensspezifische Aussagen über das Marktengagement vor und 
nach dem Ausbruch des Konfliktes an der ostukrainischen Grenze präsentiert. Dieser Einstieg 
in die Analyse jedes einzelnen Unternehmens hat zum Ziel, ein anfängliches Selbstbild über 
die Präsenz am volatilen russischen Markt zu illustrieren. Im Anschluss werden – wie im 
Kapitel 1 beschrieben – als Grundkomponenten des Wirtschaftsprozesses jeder Unternehmung 
das Managementsystem und der Finanzprozess vorgestellt. Zum Schluss wird 
zusammenfassend aufgezeigt, welche Forschungsunterfragen im konkreten Bankenfall positiv 
beantwortet werden konnten. 
 Unternehmensspezifische Aussagen zum Marktengagement 
Überblick 
2011 wurde die russische UniCredit-Tochter, die bereits seit über 20 Jahren am russischen 
Markt aktiv ist (UniCredit: #21, #23), unter den russischen Auslandsbanken auf Platz eins 
platziert (UniCredit: #20). Damals war das Finanzinstitut entschlossen, weiterhin in Russland 
zu investieren und dort zu wachsen (UniCredit: #22, #23). Die Bank erfreute sich über gute 
Kooperationen mit anderen, einheimischen Banken in unterschiedlichen Regionen (UniCredit: 
#24, #25).  
2012 trug das Russland-Geschäft am meisten zum Gewinn der damaligen Bank Austria 
bei (UniCredit: #29). Die Tochterbank in Russland konnte sogar schwächere Ergebnisse in 
anderen Ländern ausgleichen (UniCredit: #26).  
                                                     
877 Bei den Verweisen auf relevante Zitate innerhalb dieses Unterkapitels wird automatisch angenommen, dass sie 
Aussagen über das Unternehmen UniCredit repräsentieren (s. Anhang „UniCredit“). 
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Im nächsten Jahr 2013 war sie gemessen an den Kundenkrediten die zweitgrößte Bank 
innerhalb des UniCredit-Netzwerks in Zentral- und Osteuropa (UniCredit: #28). Der Wunsch, 
in Russland weiter zu bleiben, war eindeutig da: „Wir wollen in Russland weiter wachsen“ 
(UniCredit: #29). 
 2014 verzeichnete die UniCredit in Russland einen Rückgang (UniCredit: #32) und sie 
machte „wegen der Sanktionen des Westens weniger Neugeschäft“ (UniCredit: #35). Trotzdem 
wurde das Land weiterhin als „einen sehr wesentlichen Ergebnisbeitrags-Bringer“ betrachtet 
(UniCredit: #33, #39). Trotz der drohenden weiteren Eskalation der Ukraine-Krise setzte die 
russische Tochterbank große Hoffnungen in ihr Russland-Geschäft (UniCredit: #33) und wollte 
noch keinen Kurswechsel vornehmen: "Russland ist nach wie vor ein wichtiger 
Wachstumsmarkt" (UniCredit: #31). Am russischen Markt sah sich die „führende internationale 
Bank in Russland“ (UniCredit: #38) „robust und profitabel“ bzw. „erfolgreich und 
hochprofitabel“ (UniCredit: #37, #40, #41). 
 2015 gab die russische UniCredit-Tochter an, schwierige Jahre in Russland gut 
überstanden zu haben (UniCredit: #43, #49). Der „hochprofessionellen“ russischen 
Tochterbank gelang es, „ihre Marktstellung als lokale und internationale Adresse zu festigen“ 
(UniCredit: #44). Das gute Ergebnis trotz schwierigen Umfelds aufgrund der Sanktionen wurde 
durch die Fokussierung auf das internationale Firmenkundengeschäft ermöglicht (UniCredit: 
#47, #48). 
Während dieser sechs Jahre (2011-2016) konnte die russische UniCredit-Tochter 
mehrere Erfolge erzielen. Stets im Top 10 der Banken in Russland rückte sie Ende 2011 von 
Rang 8 auf Platz 5 im Ranking vor (UniCredit: #53). Es folgten auch regionale 
Auszeichnungen, z.B. in der Kategorie „Best location“ in Moskau (UniCredit: #1). 2013 wurde 
UniCredit Bank Russia mehrmals ausgezeichnet (UniCredit: #55, #56, #57, #58, #59, #60). 
Von vielen Institutionen wie Euromoney Awards for Excellence oder Global Finance wurde 
die russische UniCredit-Tochter mehrere Jahre nacheinander zur „Beste Bank Russlands“ 
gewählt (UniCredit: #54, #14, #15); 2016 nahm sie im Forbes-Ranking den zweiten Platz der 
verlässlichsten Banken Russlands ein (UniCredit: #19). 
Standorte 
Für die Analyse der UniCredit-Beteiligungen in Russland in der vorliegenden Arbeit bleibt die 
AO UniCredit Bank im Zentrum des Forschungsinteresses. In Tabelle 21 sind die Änderungen 
in der Gesamtanzahl aller Zweigstellen zwischen 2011 und 2016 aufgelistet. 
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 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Zentralstelle878 in Moskau 1 1 1 1 1 1 
Geschäftsstellen879 in Moskau 40 40 40 39 39 38 
Geschäftsstellen880 in Sankt Petersburg 16 16 16 16 16 16 
Geschäftsstellen881 in weiteren Städten 
Russlands 
26 26 26 26 25 25 
Betriebsstellen882 9 10 10 10 11 15 
Regionale Repräsentanzen883 14 14 14 13 13 12 
Gesamtanzahl 106 107 106 104 104 106 
Tabelle 21: Überblick über die Zweigstellen von UniCredit in der RF [2011-2016] 884 
Über alle sechs Jahre hat die russische UniCredit-Tochter die Adresse ihrer Zentrale in 
Moskau nicht geändert (s. Tabelle 21). In der Hauptstadt verfügte sie über weitere 40 
Geschäftsstellen, deren genaue Lokalisierung 2014 Änderungen ausgesetzt war. In diesem 
krisenbehafteten Jahr wurden acht Filialen geschlossen, zur gleichen Zeit aber sieben neue 
eröffnet. Dabei lautete die Unternehmensstrategie, Filialen „an überbesetzten Standorten“ 
aufzulösen, dafür aber andere „an zukunftsträchtigen Orten“ zu eröffnen (UniCredit: #70). 2016 
wurde noch eine Filiale zugesperrt, womit die Anzahl der Moskauer Geschäftsstellen auf 38 
reduziert wurde.  
Die Anzahl der Filialen in Sankt Petersburg blieb die ganze Periode über unverändert. 
In den weiteren russischen Städten wurde 2014 eine der Filialen in Tschelyabinsk geschlossen, 
was aber durch die Eröffnung einer neuen Filiale in Novosibirsk kompensiert wurde; 2015 
wurden eine Filiale in Perm und eine zweite in Tscheljabinsk885 geschlossen, während dessen 
eine Zusatzfiliale in Nischni Nowgorod886 eröffnet wurde. 
Betreffend die Betriebsstellen (Operacionnye ofisy) gab es 2012 und 2015 jeweils eine 
neue Eröffnung in Omsk, sowie 2016 eine Schließung in Kaluga und ganze fünf 
Neueröffnungen in Tatarstan887, Kemerowo888, Novodvinsk889, Solikamsk und Permski krai890. 
                                                     
878 Центральный офис. 
879 Дополнительные офисы. 
880 Региональные филиалы. 
881 Региональные филиалы, Дополнительные офисы. 
882 Операционные офисы. 
883 Региональные представительства. 
884 Vgl. Godovoy otchet (2011), S. 63-67; Godovoy otchet (2012), S. 63-67; Godovoy otchet (2013), S. 65-69; 
Godovoy otchet (2014), S. 62-65; Godovoy otchet (2015), S. 63-65; Godovoy otchet (2016), S. 65-67; 
UniCredit: #76 – #107. 
885 Im Föderationskreis Ural. 
886 Im Föderationskreis Wolga. 
887 Im Föderationskreis Wolga. 
888 In Sibirien. 
889 In Nordwestrussland. 
890 Beide im Föderationskreis Wolga. 
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Da bildete sich eine Tendenz der Erweiterung des Betriebsstellennetzes außerhalb von Moskau 
und Sankt Petersburg. In Bezug auf die regionalen Repräsentanzen wurden 2014 eine 
Schließung im Jahr in Jaroslav und 2016 eine weitere in der Republik Tscheljabinsk festgestellt. 
In der Gesamtbetrachtung hat sich die Anzahl aller in der RF situierten UniCredit-
Zweigstellen zwischen 2011 und 2016 nicht gravierend verändert, aber trotzdem erfolgte die 
Verlagerung einiger Filialstandorte. 2011 wurden Filialerweiterungen vorgenommen 
(UniCredit: #71, #72, #73). Ab 2014 hat die Bank viele Standorte optimiert, indem die weniger 
produktiven Filialen zugesperrt und neue, potenzialreichere Filialen aufgemacht wurden 
(UniCredit: #106). Fast alle Zweigstellenveränderungen (insgesamt 15 Schließungen und 15 
Neueröffnungen) wurden in der Tat in der zweiten Hälfte der ausgewählten Periode festgestellt, 
d.h. um den Zeitpunkt der Verschärfung der geopolitischen Auseinandersetzungen zwischen 
Russland und der Ukraine.
 Managementsystem 
Ähnlich wie bei der Raiffeisenbank wird auch hier das Managementsystem in zwei Teilen 
präsentiert, anfangend mit dem Top-Management und abschließend mit dem Lower-/Middle-
Management. 
Top-Management 
Zwischen 2011 und 2016 gab es häufige Änderungen im Führungsteam der russischen 
UniCredit Bank. Zwei Personen, nämlich Michail Alekseev und Kirill Zhukov, verließen ihre 
Führungspositionen während dieser sechs Jahre nicht. Konrad Kozik verließ das 
Führungskomitee im Jahr 2014. Die restlichen Führungspositionen wurden immer wieder von 
neuen Mitgliedern besetzt (UniCredit: #108 – #113). 
Lower-/Middle-Management 
Der Personalstand entwickelte sich während der ganzen Betrachtungsperiode relativ stabil (s. 
Abbildung 72).  
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Abbildung 72: Mitarbeiterzahl bei der UniCredit Bank in Russland [2011-2016]891 
2011 lag die Beschäftigtenzahl in der RF bei 3.886 Mitarbeitern (s. Abbildung 72). In 
den nächsten zwei Jahren konnte eine geringfügige Personalreduzierung festgestellt werden, 
wobei im Jahr 2014 wieder das Niveau von 2011 erreicht wurde. 2016 waren insgesamt 4.084 
Mitarbeiter in den russischen Zweigstellen von UniCredit beschäftigt. Diese steigende 
Tendenz ab 2014 ist besonders nennenswert, weil sie erst nach dem Konfliktausbruch zwischen 
Russland und der Ukraine zu beobachten war. 
Zusammenfassend lässt sich sagen, dass zwischen 2011 und 2016 viele Änderungen auf 
Top-Management-Niveau und einige wenige Anpassungen im Mitarbeiterstand vorgenommen 
wurden. Ein auffallender Punkt ist die Anzahl der Beschäftigten ab 2014, die nicht 
zurückgegangen ist, sondern ganz im Gegenteil – auch wenn relativ geringfügig – angestiegen 
ist. 
 Finanzprozess892 
Bekanntlich werden alle Erträge und Aufwendungen eines Geschäftsjahres in der Gewinn- und 
Verlustrechnung erfasst, die auch ein Indiz für den Erfolg innerhalb einer bestimmten 
Rechnungsperiode darstellt. Tabelle 22 veranschaulicht die Gewinn- und Verlustrechnung893 
der russischen UniCredit-Tochterbank.894 
                                                     
891 Vgl. Geschäftsberichte der UniCredit von 2011 bis 2016. 
892 Die Analyse der finanziellen Lage der UniCredit wurde nicht nur mit Hilfe der Kodierung mit Atlas.ti 
durchgeführt, sondern auch anhand von Kennzahlen, die ausschließlich aus den Geschäftsberichten des 
Finanzdienstleisters entnommen wurden. 
893 Die GuV-Rechnung wurde in der Geschäftsberichtsdokumentation nur für die Jahre 2011 bis 2015 
angegeben. 
894 Die Finanzkennzahlen in der Tabelle 22 werden durch Zitate ergänzend erklärt. 
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in € Millionen 2011 2012 2013 2014 2015 
Zinsüberschuss 535 584 665 696 590 
Provisionsüberschuss 150 118 129 126 64 
Handelsergebnis 35 120 269 -30 62 
Saldo sonstige betriebliche Erträge/ Aufwendungen 3 -1 10 4 -2 
Betriebserträge 724 821 1074 795 715 
Betriebsaufwendungen -256 -278 -291 -264 -216 
Betriebsergebnis 468 543 783 531 499 
Kreditrisikoaufwand -60 -67 -77 -85 -214 
Betriebsergebnis nach Kreditrisikoaufwand 407 476 705 446 285 
Rückstellungen -1 0 -1 0 -9 
Integrations-/Restrukturierungsaufwand 0 0 0 0 0 
Finanzanlageergebnis 79 79 3 1 0 
Periodenüberschuss vor Steuern 485 556 707 447 276 
Tabelle 22: Gewinn- und Verlustrechnung der russischen UniCredit-Tochter [2011-2016] 895 
Im Folgenden werden diejenigen GuV-Rechnungspositionen analysiert, die auffallende 
Differenzen im Jahresvergleich darstellen und besonders wichtig für die Darstellung der 
finanziellen Lage der UniCredit Bank sind. 
Handelsergebnis 
2011 konnte dir russische Tochter „einen starken Umschwung ins Positive (+45 Mio. € auf 35 
Mio. €)“ erzielen (UniCredit: #145). Diese positive Tendenz verstärkte sich in den 
darauffolgenden zwei Jahren: 2012 konnte das Handelsergebnis auf 120 Mio. Euro und 2013 
auf ganze 269 Mio. Euro gesteigert werden (s. Tabelle 22), was das höchste Ergebnis in allen 
Ländern ausmachte (UniCredit: #147). 
 2014 fiel das Handelsergebnis in allen Ländern mit Ausnahme von Russland positiv aus 
(UniCredit: #150): Die russische Tochterbank erzielte ein Minus in der Höhe von 30 Mio. Euro 
(s. Tabelle 22) – ein Fehlbetrag, „der sich aber vor dem Hintergrund der Dramatik auf den 
Märkten in Grenzen hielt“ (UniCredit: #152). Laut UniCredit konnte die russische 
Tochterbank das turbulente Jahr 2014 gut überstehen und „mit einem Überschuss von 62 Mio. 
€ 2015 den Umschwung schaffen“ (UniCredit: #153). 
Betriebserträge 
Im Laufe des Jahres 2011 erzielte die russische UniCredit-Tochter „eine stetige 
Ertragssteigerung“ (UniCredit: #126) – eine Tendenz, die auch in den nächsten zwei Jahren 
                                                     
895 s. Geschäftsberichte der UniCredit Bank für 2011 bis 2016. 
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weiterhin zu beobachten war (UniCredit: #127, #128). 2013 stellte man eine kräftige 
Verbesserung aller Ertragskomponenten bei der russischen Tochterbank fest, deren operativen 
Erträge am stärksten unter den wachstumsstarken Ländern für die Bank stiegen (UniCredit: 
#128). Somit wird in den ersten drei Jahren der Betrachtungsperiode (2011-2013) eine eindeutig 
positive Entwicklung der Betriebserträge festgestellt (s. Tabelle 22). 
 Doch in den folgenden Jahren begannen die Erträge der russischen Tochterbank zu 
sinken (s. Tabelle 22). „Angesichts der eskalierenden geopolitischen Konflikte“ ergab sich im 
Jahr 2014 ein beachtlicher Rückgang in der Höhe von insgesamt 26,6%, der um 11,6% auf den 
Wechselkurseffekt zurückzuführen war (UniCredit: #130, #131, #133). Bekämpft wurden die 
zunehmenden Kapitalabflüsse mit Zinsanhebungen (UniCredit: #130). 2015 konnte die Bank 
„trotz Kapitalmarktvolatilität“ ihre Rentabilität halten (UniCredit: #137). 
Betriebsaufwendungen 
Die Betriebsaufwendungen in der russischen UniCredit-Tochter zeigten keine Auffälligkeiten 
– sie bleiben die ganze Periode über (2011-2015) negativ. 2011 war der Kostenanstieg durch 
„höhere Inflationsraten und Lohn/Gehaltssteigerungen v.a. in den handelsnahen Bereichen“ 
bedingt (UniCredit: # 114). 2012 nahmen u.a. die Personalkosten zu, „was auf höhere variable 
Gehaltsanteile aufgrund des erfolgreichen Handels, aber auch auf die Schließung der 
Brokerhäuser zurückzuführen ist“ (UniCredit: #123). Bei „strikter Kostenüberwachung“ 
(UniCredit: #118) bzw. „strikter Kostendisziplin“ (UniCredit: #119) betrugen sie 2013 -291 
Mio. Euro und 2014 -264 Mio. Euro (s. Tabelle 22). 2015 konnte aufgrund der Entwicklung in 
Russland eine Reduktion erreicht werden (UniCredit: #122). Der ausgewiesene Minusbetrag 
resultierte aus höheren Sozialabgaben, die den Personalaufwand steigen ließen, aus einer 
Zunahme des Sachaufwands aufgrund von IT-Projekten und – aufgrund der 
Wechselkursentwicklung – aus USD-denominierten Mietverträgen (UniCredit: #122). 
Betriebsergebnis 
Das Betriebsergebnis verzeichnete einen ähnlichen Verlauf wie die Betriebserträge: Nach 
einem kontinuierlichen Anstieg von 2011 bis 2013 reduzierte sich das Ergebnis aufgrund der 
schwierigen geopolitischen Lage in Russland allmählich (s. Tabelle 22). 
Kreditrisikoaufwand 
Der Kreditrisikoaufwand blieb während der ganzen betrachteten Periode (2011-2015) negativ 
(s. Tabelle 22). 2011 und 2012 betrug er -60 bzw. -67 Mio. Euro und stieg im Jahr 2013 sogar 
auf -77 Mio. Euro (s. Tabelle 22). Dieser Anstieg resultierte hauptsächlich aus Risikovorsorgen 
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im Firmenkundengeschäft (UniCredit: #172). 2014 nahm der Kreditrisikoaufwand weiterhin 
geringfügig zu, ebenfalls im Firmenkundengeschäft, wobei sich in lokaler Währung ein noch 
stärkerer Anstieg ergab (UniCredit: #174). Im Jahr 2015 wurde ein dramatischerer Anstieg (-
214 Mio. Euro) festgestellt (s. Tabelle 22), „was angesichts der schwierigen Lage nicht 
verwunderlich ist“ (UniCredit: #177). „Dahinter standen die kommerziellen Auswirkungen der 
Rubel-Abwertung, der Rezession und der Sanktionen auf die Bilanzen der Firmenkunden.“ 
(UniCredit: #178). 
Periodenüberschuss vor Steuern 
2011 steuerte Russland gemeinsam mit der Türkei rund 60% des Vorsteuergewinns aus dem 
gesamten Osteuropa-Geschäft bei (UniCredit: #138). 2012 konnte man bereits eine Erhöhung 
feststellen, die im nächsten Jahr (2013) den Hochpunkt innerhalb der betrachteten Periode 
erreichte  (s. Tabelle 22). Dieses Ergebnis der Bank war auch „der höchste Gewinn, den die 
Bank bisher erzielt hat“ (UniCredit: #139). Doch diese hervorragende Leistung blieb im Jahr 
2013 und konnte nicht fortgesetzt werden; ab 2014 wurde nunmehr eine Reduktion des 
Periodenüberschusses vor Steuern beobachtet (s. Tabelle 22). 
2015 gab die russische UniCredit-Tochter an, im schwierigen Geschäftsumfeld 
Russlands „mit sehr guter Liquidität und einer soliden Kapitalbasis gute Ergebnisse“ erzielt zu 
haben (UniCredit: #45). Trotz der Einschränkungen des internationalen Kapitalverkehrs, des 
Konjunktureinbruchs und der volatilen Zinsen konnte sie 2015 ihre Erträge in lokaler Währung 
steigern und einen beachtlichen Gewinn in Höhe von 224 Mio. € erzielen (UniCredit: # 44). 
 Resümierend lässt sich sagen, dass die geopolitische Krise seit 2014 die russische 
Tochter von UniCredit vor einige Herausforderungen gestellt hat: Das Handelsergebnis 
reduzierte sich dramatisch; die Betriebserträge zeichneten einen beachtlichen Rückgang, der zu 
einem großen Teil auf nachteilige Wechselkurseffekte zurückzuführen war; 2015 stieg auch der 
Kreditrisikoaufwand beträchtlich. Währungsbedingt sind auch die Betriebsaufwendungen 
gesunken, was das Betriebsergebnis positiv beeinflusste und die sinkenden Betriebserträge ein 
wenig kompensieren konnte. Das Betriebsergebnis vor Steuern ging nach einem Spitzenwert 
im Jahr 2013 in den darauffolgenden zwei Jahren zurück und sank sogar unter das Niveau vom 
ersten Jahr der Betrachtungsperiode 2011. Trotzdem behauptete die russische UniCredit-
Tochterbank, 2015 ihre Erträge in lokaler Währung gesteigert zu haben und somit einen Gewinn 
von 224 Mio. Euro erzielt zu haben. 
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Währungspositionen 
In den Jahren 2011 und 2012 entwickelte sich der Rubelkurs relativ stabil (s. Abbildung 73). 
Nach einer geringfügigen Aufwertung im Jahr 2012 begann ab 2013 ein Abwertungstrend, der 
2014, 2015 und 2016 eine dramatische Entwicklung annahm (s. Abbildung 73).  
Abbildung 73: Rubelkursentwicklung RUB/EUR für UniCredit Bank [2011-2016]896 
Die Turbulenzen im Jahr 2014 „trafen die Bank in vielerlei Hinsicht“, weil „ein großer 
Teil ihres Kredit- und Einlagengeschäfts auf US Dollar lautet“; „die in der Bilanz 
ausgewiesenen Volumina nahm durch die starke Währungsabwertung erheblich zu“ 
(UniCredit: #197). Ende 2014 hatte der Stichtagskurs 72,34 RUB/EUR betragen, was eine 
Erhöhung von 60% im Vergleich zum letzten Jahr bedeutete (s. Abbildung 73). Im Dezember 
2014 wurden die Zentralbank-Zinsen um 7% erhöht, aber das führte nicht „zum erhofften 
positiven Effekt einer Kursstabilisierung des RUB“; der tiefe Ölpreis und die Auswirkung der 
Wirtschaftssanktionen konnten nicht kompensiert werden (UniCredit: #202). 
 Das turbulente gesamtwirtschaftliche Umfeld, „geprägt von starker 
Währungsabwertung und volatiler Entwicklung des Rubelwechselkurses und der 
Referenzzinssätze“, beeinflusste die russische UniCredit-Tochterbank auch 2015 erheblich 
(UniCredit: #198). Am Jahresende 2015 betrug der Stichtagskurs unglaubliche 80,67 
RUB/EUR, was auf eine weitere Erhöhung um 11,5% hinwies (s. Abbildung 73). Somit wurde 
2015 ein absolutes Tief des RUB in Relation zum EUR erreicht. 2016 erfolgte eine relative 
Erholung auf 64,30 RUB/EUR bzw. um 20% (s. Abbildung 73).  
Zusammenfassend lässt sich sagen, dass die starke Abwertung des russischen Rubels, die 
die volatile Geschäftsentwicklung in Russland begleitete, die Rückgänge im Betriebsergebnis 
entscheidend mitbestimmte (UniCredit: #201). 
                                                     
896 Vgl. Geschäftsberichte der UniCredit von 2011 bis 2016. 
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 Schlussbetrachtung 
Im Folgenden wird gezeigt, welche Unterfragen mit Hilfe der erfolgten Unternehmensanalyse 
positiv und welche negativ beantwortet wurden. Selbstverständlich werden auch neue, 
ergänzende Erkenntnisse zugelassen. 
 UF 1: Verursacht erhöhtes Länderrisiko finanzielle Verluste in den ausländischen 
Tochtergesellschaften? (Finanzprozess) 
Die Analyse der GuV-Rechnung der russischen Tochterbank von UniCredit und der starken 
Abwertung des russischen Rubels verdeutlichten die finanziellen Schwierigkeiten, in die das 
Unternehmen zwischen 2014 und 2015 geraten ist. Die unvorhersehbaren Währungseffekte 
haben zum Teil auch positive Folgen (z.B. auf die Betriebsaufwendungen) gehabt, aber das war 
nicht ausreichend, um den Rückgang des Betriebsergebnisses aufzuhalten. Somit wurde 
Unterfrage 1 positiv beantwortet. 
 UF 2: Verursacht erhöhtes Länderrisiko Personalkürzungen in den ausländischen 
Tochtergesellschaften? (Managementsystem) 
Zwischen 2011 und 2016 können zwei Personalreduzierungen festgestellt werden, aber nicht 
nach dem Krisenausbruch Anfang 2014, sondern in der ersten Hälfte der betrachteten Periode, 
nämlich in den Jahren 2012 und 2013. 2014 konnte der Personalstand wieder auf das Niveau 
von 2011 angehoben werden. Ab diesem Zeitpunkt war aber kein Rückgang der beschäftigten 
Mitarbeiter am Territorium der RF zu beobachten. Ganz im Gegenteil gab es 2015 und 2016 
eine kontinuierliche geringfügige Erhöhung der Mitarbeiterzahl in den russischen Zweigstellen 
von UniCredit. Unterfrage 2 konnte dementsprechend nicht bejaht werden. 
 UF 3: Verursacht erhöhtes Länderrisiko Verschiebung bzw. Stornierung geplanter 
Projekte/ Aufträge auf dem betroffenen ausländischen Markt? (Leistungsprozess) 
Unterfrage 3 konnte aufgrund der spezifischen Natur der Geschäfte im 
Finanzdienstleistungssektor nicht untersucht werden. 
 UF 4: Verursacht erhöhtes Länderrisiko Schließungen im Rahmen der ausländischen 
Tochtergesellschaften? (Unternehmensspezifische Aussagen zum Marktengagement) 
2014 wurden mehrere Veränderungen im Rahmen der 100%igen und Minderheits-
Beteiligungen von UniCredit in Russland vorgenommen, z.B. die gänzliche Übernahme der 
zwei russischen Tochtergesellschaften der UniCredit Leasing SpA von der russischen ZAO 
UniCredit Bank.  
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In Bezug auf die Anzahl der UniCredit-Zweigniederlassungen in Russland gab es keine 
gravierenden Veränderungen; allerdings wurden mehrere Standortwechsel realisiert. In der 
zweiten Hälfte der betrachteten Periode (2014-2016) hat die russische UniCredit-Tochterbank 
ihre Standorte optimiert, indem sie ihr Betriebsstellennetzes außerhalb von Moskau und Sankt 
Petersburg erweiterte. Demzufolge kann nicht behauptet werden, dass das erhöhte Länderrisiko 
Russlands ab 2014 das endgültige Schließen von Filialen verursacht hat, sondern eher zu einer 
Optimierung und gewissermaßen sogar zu einer Ausbreitung des Filialnetzwerkes geführt hat. 
Auf Unterfrage 4 wurde negativ geantwortet. 
Trotz Turbulenzen im Geschäftsumfeld in der RF hat sich die russische UniCredit-
Tochterbank in 2014 und 2015 als „höchst erfolgreich“ erwiesen (UniCredit: #46). Das nächste 
Jahr 2016 wurde als „das erste Jahr einer Entspannung“ erwartet (UniCredit: #46). Die 
UniCredit-Tochter zeigte sich fest entschlossen, weiterhin am russischen Markt zu bleiben: 
„Die russischen Konsumenten haben die Auswirkungen der sinkenden Ölpreise und der 
Wirtschaftssanktionen zu spüren bekommen. Wir haben jedoch keine Ausstiegsabsichten. Im 
Gegenteil, unser Geschäft in Russland wächst weiter.“ (UniCredit: #52). Dies – samt der ganzen 
bisherigen Bankanalyse – führt zur folgenden zusätzlichen Erkenntnis: Erhöhtes Länderrisiko 
verursacht keinen sofortigen Marktaustritt aus dem betroffenen ausländischen Markt, wenn 
er weiterhin als Wachstumsmarkt gesehen wird.
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4.3.2.1.3 Strabag 
In diesem unternehmensspezifischen Kapitel wird eine „Within Case“- Analyse vom 
österreichischen Baukonzern Strabag897 dargestellt. Analog zu den anderen 
Einzelunternehmensanalysen wird auch in diesem Unternehmensfall hauptsächlich die 
öffentlich zugängliche Dokumentation (Geschäftsberichte und Presseinformationen)898 einer 
detaillierten Untersuchung unterzogen. Die Analysemethodik musste im Laufe der Kodierung 
minimalst geändert werden, da die Berichtsweise von Strabag über all die sechs Jahre nicht 
ident geblieben ist.899 Im Rahmen einer schriftlichen Beantwortung von Interviewfragen wird 
versucht, die identifizierten Informationslücken zu füllen und die Aussagekräftigkeit und 
Qualität der Analyseergebnisse zu steigern. 
Nach der Schilderung des Marktengagements von Strabag in der Russischen 
Föderation wird gezielt auf jeden der drei wichtigsten Funktionsbereiche einer Unternehmung 
eingegangen: anfangend mit dem Managementsystem, über den Leistungsprozess und 
abschließend mit dem Finanzprozess. 
 Unternehmensspezifische Aussagen zum Marktengagement 
Aktionärsstruktur 
Ein Blick auf die Aktionärsstruktur von Strabag zwischen 2011 und 2016 gibt Informationen 
sowohl über die Haupt-, als auch über die Sekundäraktionäre des österreichischen Baukonzerns: 
                                                     
897 Bei den Verweisen auf relevante Zitate innerhalb dieses Unterkapitels wird automatisch angenommen, dass sie 
Aussagen über das Unternehmen Strabag repräsentieren (s. Anhang „Strabag“). 
898 Zusätzlich zu den Standarddokumenten wurden in die Analyse der Dokumentation noch auf der 
Unternehmenshomepage in englischer Sprache verfügbare Investoren- und Analysten-Conference Call-
Transkripte (für die Geschäftsjahre 2011 und 2013) und -Audio-Mitschnitte (für die Geschäftsjahre 2012, 2014, 
2015 und 2016) einbezogen. 
899 Ein Beispiel ist der „Auftragsbestand der Strabag SE nach Segmenten“, der im Jahr 2011 nicht nur als 
Gesamtbetrag, sondern auch nach Sparten aufgeteilt dargestellt wurde, ab dem Jahr 2012 aber nunmehr als 
Gesamtheit präsentiert wurde, was die Beobachtung der Entwicklung und ein Datenvergleich im Laufe der 
ausgewählten Zeitperiode (2011 – 2016) verhindert hat. Andersrum ist für die unterschiedlichen Bautypen (Hoch-
, Tief- und Wohnbau) erreichte Bauleistung auf dem Territorium der RF nur für 2016 verfügbar, was die Erfassung 
der aufgetretenen Veränderungen vor und nach dem Konfliktausbruch an der russisch-ostukrainischen Grenze 
unmöglich macht. 
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Abbildung 74: Aktionärsstruktur von Strabag SE in den Jahren [2011-2016]900 
Über alle sechs Jahre sind die Kernaktionäre die Haselsteiner-Gruppe, die Raiffeisen 
Holding NÖ-Wien-Gruppe, die UNIQA Gruppe und die Rasperia Trading Limited unverändert 
geblieben (Strabag: #133, #137, #137, #142, #147). Als einziger am österreichischen Markt 
weniger bekannter Aktionär fällt „Rasperia Trading“ auf. Selbst im Geschäftsbericht klärte 
Strabag auf, dass das seit 2007 zum Kernaktionariat gehörenden „Basic Elements Rasperia 
Trading“901 „im Einflussbereich des russischen Industriellen Oleg Deripaska“ ist (Strabag: 
#127, #128, #131). Diese Unternehmensbeteiligung spielt eine ganz wesentliche Rolle auf dem 
Weg zu mehr russischen Projekten (Strabag: #126) und musste für Strabag neue 
Geschäftschancen in der RF verschaffen, wie, z.B., die zwei Aufträge für das Olympische Dorf 
(Strabag: #135, #97): Strabag durfte als ausländisches Unternehmen ausnahmsweise an dieser 
Großbaustelle teilnehmen, nur, weil das Projekt „auf Grund und Boden des Strabag 
Großaktionärs Oleg Deripaska liegt“ (Strabag: #95). Es wurde aber auch das Gegenteil 
festgestellt: Aus dem anfänglichen reichen „Türöffner“ ist wegen fehlenden ausreichenden 
politischen Einflusses ein „Bremser“ geworden (Strabag: #139). Zusätzlich wurde behauptet, 
dass auch Deripaskas Firmenimperium unter der Finanzkrise gelitten hat (Strabag: #140). Fakt 
ist, dass der Rasperia Trading-Anteil unter den anderen Aktionärsbeteiligungen zwischen 2011 
und 2016 langsam, aber kontinuierlich gestiegen ist (s. Abbildung 74). Die Rolle der Deripaska-
Beteiligung wird aber im Prinzip eher als “neutral“ eingeschätzt.902 
                                                     
900 Quelle: Zitate Nr. #130, #132, #136, #138, #143 und #145. 
901 Die russische „Basic Element Gruppe“, kontrolliert vom russischen Geschäftsmann Oleg Deripaska, ist ein 
Konzern mit zahlreichen Industriebeteiligungen, u.a. auch im Bau- und Rohstoff- und Infrastrukturbereich (#129, 
#134, #139, #144, #148). 
902 s. Anhang, Interview mit Strabag, Frage 6. 
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Standorte 
Innerhalb der betrachteten Periode konnte die Liquidation einiger 2011 bereits bestehenden 
Strabag-Gesellschaften in der RF festgestellt werden. OOO „Strabag Kaliningrad“ mit Sitz in 
Jablonewka903, an dem Strabag mit 51% und Valerij Burgov mit 49% beteiligt waren, wurde 
2007 gegründet und im Jahr 2011 liquidiert. Eine weitere OOO direkt in Kaliningrad namens 
„Strabag-Kaliningrad“, an dem Strabag SE mit ganzen 99% beteiligt war, wurde im Jahr 2010 
gegründet und nur zwei Jahre später liquidiert. Eine dritte, zu 100% ZAO Strabag gehörende 
OOO „Strabag Domodedowo“, wurde 2003 gegründet und 2012 aufgelöst.904 Alle Auflösungen 
wurden in der ersten Periode (2011-2013), d.h. vor der Eskalation des Konfliktes zwischen der 
RF und der Ukraine initiiert, deswegen können diese strategischen 
Unternehmensentscheidungen nicht mit der Erhöhung des russischen Länderrisiko in 
Verbindung gebracht werden. 
Bezüglich der regionalen Aufteilung innerhalb der Russischen Föderation war für das 
Bauunternehmen vor der Eskalation des Konfliktes mit der Ukraine der Wohnungsbau in den 
sogenannten Millioniki905 Novosibirsk, Nishni Nowgorod, Jekaterinburg, Rostow-am-Don, 
Samara und Kasan und deren Umgebung aus Kostengründen besonders interessant, wo die 
Immobilienpreisunterschiede im Vergleich zu den Metropolen Moskau und Sankt Petersburg 
bemerkenswert waren (Strabag: #203). Damals noch hat Strabag zugegeben, dass das „Brot-
und-Butter-Geschäft im Großraum Moskau“ läuft und das „völlig unabhängig von den 
Sportgroßereignissen“; weiter wurde versucht, in den Provinzen Straßenbauprojekte zu 
gewinnen (Strabag: #204).  
Kooperationen mit einheimischen Unternehmen 
Definitiv stellte Russland aufgrund des enormen ungedeckten Baubedarfs einen besonders 
begehrten Markt für den Baukonzern dar (Strabag: #214). Im Jahre 2012 stellte selbst Hans 
Haselsteiner fest, dass der Bedarf an Neubauten in der RF enorm war und dass Strabag davon 
profitieren konnte, wenn nicht die Tendenz zu beobachten war, dass bei der Auftragsvergabe 
meist russische Unternehmen ausgewählt werden (Strabag: #208). Sogar der Vorstandschef 
selbst stellte fest, dass die RF von einem nicht zu übersehenden Nationalismus geprägt war, 
was den Marktzugang für ausländische Unternehmen deutlich erschwerte (Strabag: #216). 
Unter der Beachtung dieser Tatsache war der Zukauf von russischen Unternehmen ein guter 
                                                     
903 Stadtkreis Gurjewsk, Gebiet Kaliningrad. 
904 Vgl. zachestnyibiznes (2019c). 
905 Städte, die eine Million oder auch mehr Einwohner haben. 
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strategischer Etablierungs- und Anpassungszug, bei dem oft langwierige Verhandlungen zu 
beachten waren (Strabag: #212). 
Noch vor der Eskalation des Konfliktes mit der Ukraine hat sich Strabag nach 
Zukaufsmöglichkeiten umgeschaut (Strabag: #190). Um an diesem schwierigen und immer 
nationalistischer werdenden Markt langfristig erfolgreich zu bleiben, musste man mit Hilfe von 
guten Kontakten vor Ort und lokalem Management „russischer werden“ (Strabag: #176, #177, 
#178). Fest entschlossen bestrebte Strabag die Gründung von Kooperationen mit etablierten 
russischen Unternehmen – keine leichte Aufgabe, die im russischen Kontext viel Geduld und 
Ausdauer verlangt. 
Und diese bewies Strabag in der Tat zu besitzen. Der richtige Weg zur Verwirklichung 
dieses Wachstumstraums am russischen Markt schien durch eine Zusammenarbeit mit der 
russischen Baufirma „Transstroy“ wohl gefunden zu sein (Strabag: #176, #179). Um dadurch 
einen möglichen Zugang zu öffentlichen Aufträgen in Russland zu ergattern, war auch Geduld 
gefragt: Die Due Dilligence musste zwei Jahre dauern (Strabag: #158). Konkreter gesagt hat 
Strabag eine mit einer Bankgarantie abgesicherte Anzahlung in der Höhe von 70 Mio. Euro 
geleistet, was die Chancen für den Erwerb der gewünschten 26%gen Beteiligung am führenden 
russischen Straßenbaukonzern erhöhen musste (Strabag: #159, #160, #162). Anfangend mit 
einer Mindestbeteiligung erhoffte sich Strabag mit der Zeit den Erwerb der Mehrheit an der 
Baufirma „Transstroy“, die Teil von Deripaskas Firmenimperium „Basic Element“ ist (Strabag: 
#161, #180, #181).  
Doch im Laufe der Jahre hat sich herausgestellt, dass die Due Dilligence aufgrund der 
langwierigen Prüfung viel länger als vorgesehen dauern wird und daraus folgend die 
Entscheidung um etwa zwei Jahre verschoben wird, d.h., erst in 2014 finalisiert wird (Strabag: 
#163). Während dessen blieben die bereits angezahlten 70 Mio. Euro in russischer Hand – keine 
besorgniserregende Situation aufgrund der Tatsache, dass diese Anzahlung mit erstklassigen 
österreichischen Bankgarantien besichert war (Strabag: #164). Der österreichische Baukonzern 
hat seine Aufmerksamkeit eher auf die in „Transstroy“ stattfindenden 
Restrukturierungsprozesse wie z.B. die Ernennung eines neuen, aus Österreich stammenden 
CEO fokussiert (Strabag: #164). Trotz rechtlicher Hürden hoffte das österreichische 
Bauunternehmen auf einen erfolgreichen Deal, mit Hilfe dessen der Zugang auch zu staatlichen 
Großverträgen gewährleistet werden musste (Strabag: #180, #182). Im Geschäftsbericht für das 
Jahr 2014 wurde aber plötzlich die Information gegeben, dass Strabag ihr 
Rückabwicklungsrecht ausgeübt hat und die Anzahlung dementsprechend von 70 Mio. Euro 
  
273 
auf die Hälfte reduziert worden war, wobei die Rückzahlung der verbleibenden Anzahlung 
demnächst erfolgen musste (Strabag: #166, #167) und der Restbetrag bis 2018 gestundet wurde 
(Strabag: #168, #169). Die Vermutung, dass die Krim-Krise und die gefolgten Sanktionen diese 
Entscheidung beeinflusst haben, wurde geleugnet (Strabag: #165).  
Die angestrebte Beteiligung an „Transstroy“ erwies sich nicht als die einzige 
Zukaufschance für den ambitionierten österreichischen Bauriesen. Zusätzlich zur 
Zusammenarbeit mit Deripaska hatte der österreichische Baukonzern auch für andere russische 
Akquisitionsobjekte die Augen offen (Strabag: #183, #184). Es gab eine ganze Liste mit 
Firmen, die auf „Stroy“ bzw. „Stroj“906 endeten, die der CEO im Visier hatte (Strabag: #183). 
Eine Option war beispielsweise das auf Außenbereich-Infrastruktur spezialisierte Moskauer 
Bauunternehmen „Mosinzhstroj“ (Strabag: #184). 
 
In Bezug auf das gesamte Marktengagement von Strabag am russischen Markt konnte 
noch im Jahre 2011 eine Enttäuschung festgestellt werden, die vom Unternehmen selbst 
zugegeben und realisiert wurde (Strabag: #217). Die Nichterfüllung vieler erhoffter 
Großprojekte im Zusammenhang mit den Olympischen Winterspielen oder der Fußball-WM 
(Strabag: #193, #197) und die nicht gelungene Eroberung des erträumten russischen 
Baumarktes nach dem Börsengang im Jahre 2007 führten dazu, die verfehlten 
Entfaltungschancen in der Russischen Föderation realistisch zu betrachten (Strabag: #193). 
Noch vor dem Ausbruch des Konfliktes zwischen Russland und der Ukraine musste sich der 
österreichische Baukonzern vom erhofften Großerfolg am russischen Markt verabschieden und 
realisieren, dass Russland Deutschland als wichtigsten Auslandsmarkt nicht einmal erreichen, 
geschweige denn überholen konnte (Strabag: #195). In einem Interview teilte selbst Hans 
Haselsteiner mit, dass die Krise 2009 Russland deutlich stärker als erwartet getroffen hat; in 
Kombination mit einer immer noch nicht stattfindenden Renationalisierung in der Russischen 
Föderation nach westlichem Muster erwiesen sich die Rahmenbedingungen am russischen 
Markt für westeuropäische Investoren als alles andere als fruchtbar (Strabag: #196). Der Plan, 
„über den russischen Markt zu Europas größtem Baukonzern aufzusteigen“ (Strabag: #198), ist 
erstmals durch das nationalistische Marktverhalten gescheitert (Strabag: #199). 
Aufgrund der erfolgten geopolitischen Auseinandersetzungen im Zusammenhang mit 
dem Kampf um die Krim und der gefolgten Sanktionen war das Unternehmen ab 2014 nunmehr 
                                                     
906 Aus dem Russischen строй, übersetzt als Bau. 
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auf das Ausmaß und die Dauer des Ukraine-Konfliktes konzentriert.907 Aufgrund der 
gesammelten Krisenerfahrung am russischen Markt schien das Baugroßunternehmen nicht 
leicht abzuschrecken zu sein (Strabag: #189, #190) und hatte anscheinend keinen Marktaustritt 
vor (Strabag: #191). Trotz der festen Überzeugung vom großen russischen Marktpotenzial gab 
man zu, dass der Aufholbedarf mindestens so hoch wie früher war und eine positive 
Veränderung noch nicht in Sicht war (Strabag: #192). Die aktuelle Strategie, weiterhin zu 
versuchen einen größeren Marktanteil in der Russischen Föderation zu erlangen, blieb 
unverändert (Strabag: #192). 
 Managementsystem 
So wie bei jedem der insgesamt sechs untersuchten Unternehmen wird auch hier das 
Managementsystem in zwei Teilen präsentiert, anfangend mit dem Top-Management 
(Vorstand) und dann abschließend mit dem Lower-/Middle-Management (Mitarbeiter). Das 
ganze Managementsystem blieb – zumindest im Rahmen der Geschäftsberichte – 
augenscheinlich im Hintergrund. Die Auskunft über den CEO wurde mit Hilfe russischer 
Datenplattformen besorgt und die detaillierte Analyse der Mitarbeiter(zahl) wurde durch die 
Zusatzinformationen vom schriftlichen Interview ermöglicht. 
Top-Management 
Als Nächstes wird ein Blick auf die Zusammenstellung des Strabag-Aufsichtsrats geworfen. 
Von 2011 bis 2016 waren insbesondere zwei Personen aus der RF beteiligt: Andrei Elinson und 
Siegfried Wolf (Strabag: #116-#124). Andrei Elinson war von Dezember 2009 bis Mitte Jänner 
2016 Deputy CEO des russischen Mischkonzerns Basic Element, wobei seine Position von Frau 
Dr. Gulzhan Moldazhanova nachbesetzt wurde (Strabag: #124, #125). Der Wiener Siegfried 
Wolf fungierte seit 2010 als Aufsichtsratsvorsitzender der GAZ Group, der Russian Machines 
JSC, der Glavstroy Corporation LLC und der Transstroy Engineering & Construction Company 
Ltd. (Strabag: #115) und wurde zuletzt im Jahr 2015 als Vorsitzender des Aufsichtsrats 
aufgeführt (Strabag: #123). Ganz bestimmt vorteilhaft für die Geschäfte in der Russischen 
Föderation war die hohe Position von Herrn Wolf bei Glavstroy Corporation LLC, von der 
ZAO Strabag Aufträge im Olympischen Dorf erhalten hat (Strabag: #86, #89, #91). 
Während der ganzen betrachteten Periode (2011-2016) gab es in der Geschäftsführung 
der russischen Strabag-Tochtergesellschaft keinen einzigen Wechsel. Alexander Ortenberg ist 
schon seit 1995 im Unternehmen tätig: anfangs (1995-2001) als  technischer Direktor von ZAO 
                                                     
907 s. Anhang, Interview mit Strabag, Frage 9. 
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„Ilbau“, danach (2001-2005) als technischer Direktor von ZAO Strabag908 und seit 2005 als 
Generaldirektor von ZAO bzw. AO Strabag. In seiner Funktion konnte er bereits eine Reihe 
von vielen komplexen und anspruchsvollen Projekten (Wohn- und Geschäfts- bzw. 
Bürogebäude) in der RF erfolgreich realisieren.909 
Weniger stabil entwickelte sich der Personalstand (s. Abbildung 75). Die angegebenen 
Daten zeigen die Entwicklung sowohl der Beschäftigten in der RF, als auch in der ganzen 
RANC910-Region. Wie auf den ersten Blick erkennbar, ist die Differenz zwischen den beiden 
sehr gering, woraus der Schluss gezogen werden kann, dass fast alle Mitarbeiter direkt in der 
Russischen Föderation tätig waren. Es kristallisiert sich eine weitere klare Tendenz heraus: Die 
Anzahl der Angestellten während der ersten betrachteten Periode (2011-2013) ist deutlich höher 
als die Anzahl der Mitarbeiter in der zweiten Periode (2014-2016). Der nominale Vergleich 
zeigt einen großen Unterschied zwischen 2013 (Anzahl der Mitarbeiter: 2535) und 2014 
(Anzahl der Mitarbeiter: 1900) im Ausmaß von 635 Personen! Diese rückläufige Entwicklung 
blieb in den nächsten zwei Jahren unverändert, ohne Anzeichen einer Verbesserung. Der 
kontinuierliche Abwärtstrend resultierte in einer Gesamtreduzierung der Anzahl des in der RF 
beschäftigten Personals von 2535 Arbeiter im Jahr 2013 auf 1151 im Jahr 2016, d.h. um mehr 
das Doppelte (s. Abbildung 75). 
Abbildung 75: Vergleich der Mitarbeiteranzahl von Strabag in Russland und in der ganzen RANC-Region911 
Erklärt wird diese starke Reduktion der Mitarbeiteranzahl im Geschäftsbericht für 2016 durch 
die Marktlage, die zu einem Personalabbau führte (Strabag: #152). Laut dem interviewten 
Unternehmensrepräsentanten mussten „durch Ausfallen von Großprojekten und fehlende 
Folgeaufträge“, sowie auch aufgrund des stärker gewordenen Wettbewerbs, Mitarbeiter 
                                                     
908 Vgl. GosReestr (2019b). 
909 https://globalmsk.ru/person/id/1956. 
910 RANC = Russia and Neighboring Countries/ Russland und Nachbarstaaten. 
911 #149, #151 – #156; s. Anhang, Interview mit Strabag, Frage 5. 
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entlassen werden.912 Alle drei Veränderungen im unternehmensspezifischen Geschäftsfeld 
stellen Folgen des eskalierten geopolitischen Konfliktes dar. Trotz des Personalrückgangs war 
Strabag stets bemüht, durch Weiterbildungsmöglichkeiten im Intranet die Mitarbeiter am 
russischen Markt zu unterstützen (Strabag: #157). 
 Leistungsprozess 
Seit seinem Markteintritt im Jahre 1991 hatte das Unternehmen ca. 1.500.000 m2 russische 
Fläche bearbeitet, wobei es sich vorwiegend um Projekte wie Bürogebäude, Banken, 
Wohnhäuser und Geschäfts- und Shoppingzentren gehandelt hat (Strabag: #206). Zu jenem 
Zeitpunkt war Strabag am Territorium der RF in Kooperation mit ca. 180 Subunternehmen, 
sowie auch mit 120 Hauptlieferanten, und plante optimistisch die Fertigstellung weiterer 
Bauten von Wohneinheiten, Bürogebäuden, Betrieben und Hotels in sämtlichen 
Ballungsgebieten und Industriezonen (Strabag: #205, #206). 
Demnächst wird ein Überblick über konkrete Strabag-Projekte am Territorium der RF 
zwischen [2011 – 2013] und [2014 – 2016] gegeben. Einen ersten Blick auf den 
Auftragsbestand über den Gesamtzeitraum gewährt Abbildung 76. 
Abbildung 76: Verlauf des Auftragsbestandes von AO Strabag in EUR Mio. [2011-2016]913 
Zwischen 2011 und 2013, d.h. noch bevor der Konflikt mit der Ukraine eskaliert ist, ist 
die Anzahl an Aufträgen kontinuierlich rasant gesunken (von 1121 auf 317 Mio. Euro, d.h. um 
ca. das Vierfache); 2014 erzielte die russische Strabag-Tochter einen Auftragsbestand von 723 
Mio. Euro und ab jenem Zeitpunkt konnte nunmehr eine Verringerung der in der RF 
gewonnenen Aufträge beobachtet werden. Im Folgenden wird die Leistung in den einzelnen 
Jahren getrennt veranschaulicht, wobei neben allgemeinen Projekt-Eckdaten auch auf 
Auftragsdetails und -besonderheiten eingegangen wird. 
                                                     
912 s. Anhang, Interview mit Strabag, Frage 5. 
913 s. Anhang, Strabag, Zitate #1 – #6. 
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o Periode [2011-2013] 
Noch im Jahr 2011 wurden zwei fixe Projekte im Geschäftsbericht aufgelistet, nämlich die 
Wohnanlage „Kautschuk“ und ein Projekt im „Olympischen Dorf“ (Strabag: #102, #103). Der 
Auftragsbestand des Bauauftrags in Kautschuk belief sich 2011 auf 416 Mio. Euro und 2012 
auf 305 Mio. Euro (Strabag: #65, #66). Ein weiterer Erfolg war die Fertigstellung einer 
Maschinenanlage im Auftrag von „United Metallurgical Company“ für 320 Mio. Euro: Nach 
drei Jahren Erstellungs- und Montagearbeiten, an denen mehr als 100 Subunternehmen unter 
der Leitung von Strabag beteiligt waren, wurde das Stahlblechwalzwerk – Teil einer 
Großinvestition für insgesamt 1,13 Mrd. Euro – fertig errichtet (Strabag: #101). 
2012 hat der österreichische Baukonzern weiterhin an der Fertigstellung der 
Wohnanlage „Kautschuk“ und des „Olympischen Dorfes“ gearbeitet (Strabag: #104, #96). In 
diesem Jahr schaffte es das Unternehmen, Projekte im Ausmaß von insgesamt ca. 700 Mio. 
Euro umzusetzen, wobei keines davon von der öffentlichen Hand war (Strabag: #67). Die 
russische ZAO Strabag hat auch Interesse an weiteren Geschäftsmöglichkeiten gezeigt: Die 
Strabag-Sprecherin Diana Klein bestätigte, dass das Unternehmen in das Geschäftsfeld 
Hafenbau einsteigen wollte, wobei insbesondere die Region St. Petersburg und Rostow ins 
Visier genommen wurden (Strabag: #105). Doch in den nächsten Jahren blieb dieser 
Geschäftswunsch unerfüllt. Eine weitere Niederlage erlebte das österreichische 
Bauunternehmen aufgrund einer unerwarteten Abarbeitung vom russischen Großbauprojekt 
„Olympisches Dorf“, was zu einer Reduktion des Auftragsbestandes im entsprechenden 
Segment beigetragen habe (Strabag: #68).  
o Periode [2014-2016] 
2014 wurde das moderne Wohnbauprojekt in Moskau fertiggestellt und dem entsprechenden 
Auftraggeber übergeben (Strabag: #106). Zusätzlich arbeitete Strabag an der Errichtung von 
zwei metallurgischen Werken in Tjumen und Wjiksa in der Region Nishnij Nowgorod (Strabag: 
#107). Trotz der wirtschaftlichen und politischen Turbulenzen im Jahr 2014 konnte das Werk 
in Wjiksa erfolgreich abgeschlossen werden, während dessen das Projekt in Tjumen nicht 
realisiert werden konnte.914 Im Unternehmensgeschäftsbericht wurden noch zwei weitere 
Projekte aufgelistet: die Stahlwerke „Tschussowo“ und „Tula“ (Strabag: #108, #109), die einen 
Anteil von jeweils weniger als 2% am Gesamtauftragsbestand hatten (Strabag: #73, #74, #75). 
Der Großauftrag zum Bau eines Stahl- und Walzwerkkomplexes von der „Tula-Steel 
                                                     
914 s. Anhang, Interview mit Strabag, Frage 2. 
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Company“ in der Höhe von rund 300 Mio. Euro wurde in direkter Nähe zum Eisenwerk von 
„Tulachermet“ errichtet und bedeutete für den österreichischen Bauexperten eine weitere 
Möglichkeit, seine Kompetenz im Industriebau zu beweisen (Strabag: #69, #70, #71, #72). Die 
Arbeiten am Stahlwerk „Tula“ und an weiteren zwei Industriegroßbauprojekten haben auch im 
nächsten Jahr angedauert (Strabag: #110, #111). Abgeschlossen wurde das Projekt am 
Stahlwerk „Tula“ im Jahr 2018, wobei eine wichtige Änderung vorgenommen worden ist: 
Anfangs war Strabag als Generalunternehmer beauftragt, aber im Laufe des Fortschreitens der 
Bauarbeiten wurde der österreichische Baukonzern aufgrund einer Vertragsabänderung 
nunmehr als Projektmanager für sämtliche Dienstleistungen zuständig.915 
Kurz nach dem Ausbruch der Krise gelang es der russischen Strabag-Tochter, ein paar 
Projekte erfolgreich zu Ende zu bringen. Ein großes Ereignis im Jahr 2015 stellte die Eröffnung 
des Bauwerkes DMG MORI in Uljanowsk, an dessen Fertigstellung ZAO Strabag 
hauptbeteiligt war (Strabag: #112). Der über mehrere Jahre dauernde Bau des innovativen 
wissenschaftlichen Komplexes NICA stellte einen weiteren gelungenen Deal in der RF dar 
(Strabag: #76). 
Im letzten Jahr der sechsjährigen Betrachtungsperiode wurde auch ein Bauprojekt am 
Moskauer Flughafen Domodedovo aufgelistet (Strabag: #113). Trotz der Größe dieses 
Auftrages war ZAO Strabag mit nur 0,4% (67 Mio. Euro) am Projekt beteiligt (Strabag: #77). 
Es gelang aber noch ein Vertragsabschluss zwischen der russischen Tochtergesellschaft der 
Strabag und dem lokalen Unternehmen „SMINEX“ für den zweijährigen Bau eines luxuriösen 
Wohnkomplexes namens „РЕНОМЭ“ im Zentrum Moskaus (Strabag: #78).  
Trotz aktiver Bautätigkeiten in der Russischen Föderation musste die russische Tochter 
von Strabag auch einige Niederlagen erleben: 2011 wurden im Zuge der Wirtschaftskrise 
gleich ein paar Hochbau-Projekte gestoppt (Strabag: #98); zwei Jahre später wurde der in der 
RF bezogene Auftragsbestand wegen des Stornos eines Großprojektes in der Hauptstadt um 
knappe 500 Mio. Euro reduziert (Strabag: #99). Als Antwort auf die Verschlechterung des 
Investitionsklimas aufgrund des Konfliktausbruchs zwischen Russland und der Ukraine wurden 
im Jahr 2016 einige geplante Stahlwerksprojekte gestoppt916 und Aufträge im Ausmaß von 
insgesamt 200 Mio. Euro storniert (Strabag: #100). 
Ein weiteres Thema, das seit dem Anfang des russischen Marktengagements Strabag 
beschäftigt hat, war das Ergattern von öffentlichen Aufträgen, was in der untersuchten 
                                                     
915 s. Anhang, Interview mit Strabag, Frage 3. 
916 s. Anhang, Interview mit Strabag, Frage 11. 
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Zeitperiode leider erfolglos geblieben ist (Strabag: #81, #83). Noch vor der Eskalation des 
Konfliktes an der ostukrainischen Landesgrenze zweifelte der österreichische Baukonzern an 
seinem Erfolg bezüglich der Bearbeitung öffentlicher Aufträge, weil die in diesem 
Zusammenhang notwendige Anpassung an den russischen Compliance-Richtlinien 
unvorstellbar für Strabag war (Strabag: #79). Als einzige Hoffnung wurden internationale 
Großprojekte im Rahmen der Formel 1 in Sotschi oder der Fußball-WM 2018 gesehen, für die 
aber die Chancen – nicht überraschend, unter Berücksichtigung der Tatsache, dass die Stadien 
von der öffentlichen Hand ausgeschrieben werden – wieder gering bleiben (Strabag: #80). Noch 
im Jahr 2011 hat Strabag realisiert, dass die begehrten Aufträge für die Winterolympiade in 
Sotschi 2014 niedriger als erwartet ausgefallen ist (Strabag: #84). Nach einer Änderung der 
Vergabemodalitäten konnte Strabag die gewünschten mehrzähligen Aufträge nicht ergattern 
und somit betrug der Gesamtanteil an Russlands größter und profitabelster Baustelle insgesamt 
magere 350-400 Millionen Euro (Strabag: #85, #87, #88). Vom russischen Unternehmen 
„Glavstroy Corporation“ – ein Bauunternehmen der „Basic Element“-Gruppe – hat die 
russische Tochter von Strabag einen Auftrag über den Bau von Wohnungen und Hotels im 
Olympischen Dorf in Sotschi bekommen (Strabag: #86, #89). Merkwürdigerweise stand im 
Geschäftsbericht für 2011, dass sich der Auftragswert auf ca. 350 Millionen Euro belief 
(Strabag: #86); im nächsten Jahr wurde behauptet, dass er nun mehr ca. 278 Millionen Euro 
betrug (Strabag: #89). Im Jahr der Fertigstellung 2014 wurde von einem noch geringeren 
Auftragswert in der Höhe von ca. 268 Millionen Euro berichtet (Strabag: #91). Im 
Zusammenhang mit den Olympischen Spielen wurden zusätzlich noch Leistungen im 
Tunnelbau genannt, die zusätzliche Umsatzerlöse gebracht haben (Strabag: #91). Im Endeffekt 
belief sich der Gesamtauftragswert von ZAO Strabag im Zusammenhang mit dem Bau des 
Olympischen Dorfes trotz der vielen Bemühungen und aktiver Bewerbung auf nur 292 Mio. 
Euro.917 ZAO Strabag ging bei diesem Milliardenprojekt in Sotschi also nicht leer aus, aber 
aufgrund des geänderten Bauvolumens kam es zu einer ungeplanten Reduzierung des 
Auftragsvolumens918 und am Gesamtwert gemessen musste sich der Bauriese mit einer geringen 
Bauteilnahme abfinden (Strabag: #90). Eine Schlüsselrolle bei der Vergabe der Aufträge spielte 
die russische Unternehmensbeteiligung: Alle erhaltenen Aufträge im Zusammenhang mit dem 
Bauprojekt „Olympisches Dorf im Imeretinsker Tal“ sind von zur „Basic Element“-Gruppe 
gehörenden Unternehmen gekommen.919 
                                                     
917 s. Anhang, Interview mit Strabag, Frage 4a). 
918 s. Anhang, Interview mit Strabag, Frage 4b). 
919 s. Anhang, Interview mit Strabag, Frage 4c). 
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Bauleistung nach Sektoren 
Noch zu Beginn des Marktengagements am russischen Markt wurden viele 
Wachstumsmöglichkeiten in unterschiedlichen Bereichen erkannt: im Moskauer Bausektor, im 
U-Bahn-Bau (Strabag: #211), sowie auch im Verkehrswegebau (Strabag: #210), mit deren Hilfe 
die RF als Kernmarkt entwickelt werden (Strabag: #215) und bis 2020 zu einem der drei größten 
Märkte für die Strabag-Gruppe gemacht werden musste (Strabag: #213). 
In der Tat stellte die Bauleistung von Strabag in der RF ca. ein Zehntel des 
Bauvolumens im deutschen Markt dar (Strabag: #38). Verglichen mit der Bauleistung in der 
ganzen RANC-Region (s. Abbildung 77) wurde ersichtlich, dass die Russische Föderation den 
Löwenanteil der gesamten RANC-Bauleistung leistete: Im Jahr 2011 betrug sie 450 Mio. Euro 
(Strabag: #38), d.h., 92,4% der Bauleistung der RANC und im Jahr 2016 138,86 Mio. Euro 
(Strabag: #50), d.h., fast 100% des Bauvolumens der russischsprachigen Region, das höchstens 
3-4% der Gesamtleistung von Strabag ausmachte. 
Abbildung 77: Bauleistung in EUR Mio. in der RANC-Region 
Eine detaillierte Analyse der unterschiedlichen Bausektoren lässt darauf schließen, dass 
Strabag in der Region RANC fast ausschließlich im Segment Hoch- und Ingenieurbau tätig 
war (Strabag: #8, #11, #13, #15, #18), wobei der Großteil der Bauarbeiten in Sotschi lokalisiert 
war (Strabag: #13). Nach der investitionsstilllegenden Krise in den Jahren 2008-2009 wurde 
eine Erholung insbesondere der Bauleistung im Hochbau verzeichnet, wobei die auch außerhalb 
von Moskau und St. Petersburg realisierten Investitionen hauptsächlich Büro- und 
Geschäftsgebäude, aber auch Hotels und Einkaufszentren betrafen (Strabag: #20, #21, #22). 
Nach der positiven Entwicklung in den Jahren 2011-2013 und die Prognose für einen weiteren 
Zuwachs für die kommenden Jahre (Strabag: #23) schrumpfte der Hochbau 2014, wobei der 
Büro- und Gewerbebau am stärksten betroffen waren (Strabag: #24). Die negative Tendenz hat 
sich im Jahr 2015 in einem noch größeren Ausmaß fortgesetzt und hat Auswirkung auf den Bau 
von Bildungseinrichtungen gezeigt – ein von öffentlichen Mitteln abhängiger Sektor, der deren 
Mangel in politisch geprägten Krisenzeiten stark gespürt hat (Strabag: #25). 2016 wurde 
aufgrund der nach der Krise erfolgten Einkommensverringerung und dementsprechend weniger 
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zahlungsfähigen Mitbewohner ein Auftragsrückgang registriert (Strabag: #50). Daraus 
resultierend wurde – bis auf Bauten im Gesundheitswesen – keine baldige wirtschaftliche 
Erholung erwartet (Strabag: #50). In Bezug auf die Investitionen in die russische Infrastruktur 
wurde nur im Jahr 2011 im Hinblick auf die bevorstehende Fußball-Weltmeisterschaft 2018 
von einer dynamischen Entwicklung berichtet (Strabag: #27). Weiterhin wurde im 
Geschäftsbericht von Strabag kurz analysiert, dass die Infrastrukturinvestitionen rund die 
Hälfte aller Bauinvestitionen ausmachten und von vielen staatlichen Programmen gefördert 
wurden (Strabag: #26).  
Allerdings hat eine andere Bauart kontinuierlich das stärkste Wachstum in der RANC-
Region verzeichnet, nämlich, der Tiefbausektor (Strabag: #28, #29). Dafür verantwortlich 
waren nicht nur internationale Großereignisse, sondern auch lokale Infrastrukturprojekte 
(Strabag: #29). Für das Tiefbau-Segment gibt es in Russland auch gute Zukunftsperspektiven: 
geplante Errichtung von mehr als 14.000 km lange Straßen, Bau eines Hochgeschwindigkeits-
Eisenbahnnetzes und andere (Strabag: #30). Sogar der eskalierte Konflikt zwischen der 
Russischen Föderation und ihrem Nachbarstaat der Ukraine konnte dank der Realisierung 
bedeutender Versorgungs- und Stromversorgungsgroßprojekte diese positive Entwicklung 
nicht hemmen (Strabag: #31, #32, #50). Unterstützt wurde der gewinnerbringende Sektor auch 
durch die Regierung, die mehrere Projekte wie, z.B., das Autobahn-Mautsystem, „Platon“ 
finanzierte und zusätzlich noch die Einnahmen aus Verkehrsstrafen in die Erhaltung regionaler 
Straßennetze fließen ließ (Strabag: #50).  
Anders als im Tiefbausektor wurde der russische Wohnbau von der geopolitisch 
bedingten Krise erschüttert. In den Jahren davor konnte der Bereich immer mehr Nachfrage 
verzeichnen, wobei nach einem krisenbehafteten Rückgang in den Jahren 2008-2010 sogar das 
Niveau davor wieder erreicht worden konnte (Strabag: #33, #34, #35). Auch wenn mit 
Hoffnung auf ein weiteres Wachstum geblickt wurde und im Jahr 2014 ein Höhepunkt für den 
Wohnbau in den RANC-Ländern erreicht werden konnte, wurde schon mit einem enormen 
Absturz in den darauffolgenden Jahren gerechnet; mitschuldig waren nicht nur die 
rezessionsbedingt sinkenden Einkommen und daraus resultierend die sinkende Kaufkraft, 
sondern auch die steigenden Hypothekenzinsen und die strenger gewordenen 
Kreditvergaberichtlinien der Banken (Strabag: #36). Die Regierung blieb nicht als bloßer 
Beobachter, sondern intervenierte dementsprechend und versuchte, „den Sektor durch die 
Einführung von Hypothekensubventionen, Programmen für Fremdwährungskreditnehmende 
sowie ein Wohnraum-Maßnahmenpaket aufrechtzuerhalten“ (Strabag: #37). Marktexperten 
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prognostizierten für 2016 ein weiteres Minus und danach eine positive, aber moderate weitere 
Entwicklung (Strabag: #37). Aufgrund der deutlich reduzierten Nachfrage nach 
Einfamilienhäusern, die im Vergleich zu den Mehrfamilienhäusern keine staatliche Hilfe 
bekamen, wurde ohne eventuelle Gesetzesänderungen auch in den nächsten Jahren keine 
besondere Verbesserung erwartet (Strabag: #50). 
Bei einer näheren Betrachtung der Bauleistung ausschließlich in der Russischen 
Föderation wurde ersichtlich, dass die politischen unvorteilhaften Entwicklungen an der 
Landesgrenze mit der Ostukraine noch im Geschäftsbericht für 2013 Anklang gefunden haben 
(Strabag: #40, #41). Der Strabag Konzern zeigte sich in Bezug auf seine Leistungen am 
russischen Markt aufgrund der vor Ort ausgeführten Geschäftsaktivitäten noch weniger besorgt 
(Strabag: #40, #41). Allerdings konnte eine Fokusverlagerung der Hauptaktivitäten vom 
Wohnungs- und Gewerbebaumarkt auf den schweren Industriebau beobachtet werden (Strabag: 
#42, #45). Trotz des Segmentwechsels bleibe der österreichische Baukonzern ausschließlich in 
Westrussland tätig (Strabag: #43, #46, #49). Noch ein Jahr nach dem Ausbruch des geopolitisch 
bedingten Konfliktes der beiden postsowjetischen Nachbarländer stellte man fest, dass sich die 
Bauleistung der Strabag 2014 halbiert hat (Strabag: #47), was die zukünftigen Chancen auf 
einen größeren Anteil Russlands an der Gesamtbauleistung des Unternehmens geringhielt 
(Strabag: #48). Bestätigt wurde die negative Tendenz auch während des Conference Calls 
anlässlich der Veröffentlichung des Berichtes für das Geschäftsjahr 2016 (Strabag: #51). 
2014 versuchte Strabag davon zu überzeugen, dass für seine russische 
Tochtergesellschaft infolge der Eskalation des Konfliktes an der Grenze zwischen der 
Ostukraine und der RF keinerlei materielle Auswirkungen auf die vor Ort erfolgenden 
Unternehmensleistungen erwartet wurden: „Da der Bau ein exportschwacher Sektor ist, weil 
ein Großteil der Leistungen vor Ort erfolgt, und der STRABAG-Konzern seine Leistungen fast 
ausschließlich für die private Auftraggeberschaft erbringt, erwartet das Unternehmen keine 
materiellen Auswirkungen der politischen Entwicklungen auf sein Geschäft in Russland – auch 
wenn sich das Investitionsklima deutlich abgekühlt hat.“ (Strabag: #16). Die Stichhaltigkeit 
dieser Aussage im Unternehmensgeschäftsbericht von 2014 kann anhand der folgenden 
Analyse der Betriebsergebnisentwicklung zwischen 2011 und 2016 geprüft werden. 
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 Finanzprozess 
Nachdem die Bauleistung von Strabag in der Russischen Föderation präsentiert wurde, werden 
die finanziellen Dimensionen des Russland-Geschäftes veranschaulicht. Selbstverständlich 
stehen beide Werte im festen Zusammenhang: Ein schlechtes Umsatzniveau ist auf ein 
niedriges Niveau der Bauleistung zurückzuführen und umgekehrt.  
In den Geschäftsberichten zwischen 2011 und 2016 wurde die Russische Föderation 
selten als getrennter Markt betrachtet, sondern eher als Teil der Ländergruppe RANC. 
Dementsprechend waren Daten wie, z.B., der jährliche Auftragsbestand, nur für die ganze 
RANC-Region verfügbar. Die Analyse sollte dadurch aber nicht allzu erschwert werden, denn 
der russische Markt repräsentierte „in all den Jahren mehr als 80% der Kernwerte, ab 2014 
sogar mehr als 95%“920. In Abbildung 78 werden die Umsatzerlöse für die RANC zwischen 
2011 und 2016 (Strabag: #59 – #64) betrachtet: 
Abbildung 78: Verlauf der Umsatzerlöse von Strabag in der RANC-Region[2011-2016], in EUR Mio.  
Der Umsatzerlös in der RF und ihren Nachbarländern verzeichnete in den Jahren 2011, 2012 
und 2013 eine konstante positive Entwicklung. Allerdings belief sich der Umsatzanteil, 
erwirtschaftet in der RF, im ersten Betrachtungsjahr 2011 auf „nicht einmal 5% des 
Konzernumsatzes“ (Strabag: #58) und war – im Vergleich zu Deutschland, z.B., dessen 
Umsatzanteil 35% betrug – als relativ gering und unbedeutend zu interpretieren. In der zweiten 
betrachteten Periode (2014-2016) wurde aber plötzlich eine deutliche negative Fortentwicklung 
registriert, die sich durch die Verschlechterung der politischen und daraus folgend der 
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen im Jahr 2014 erklären lässt. Offensichtlich hat sich der 
Ukraine-Konflikt auf die Geschäfte von Strabag in der Russischen Föderation finanziell 
negativ ausgewirkt. 
                                                     
920 s. Anhang, Interview mit Strabag, Frage 7. 
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Auch wenn die Russische Föderation den Löwenanteil des Marktengagements in der 
RANC-Region ausmachte (ab 2014 ja etwa 95% der Kernwerte921), wurde zusätzlich überprüft, 
ob das Betriebsergebnis ausschließlich von der AO Strabag die gleiche Entwicklung aufzeigt. 
Die Daten von 2014 bis 2016 zeigen eine etwas andere, weniger dramatische, Entwicklung der 
Erlöse (s. Abbildung 79). Das ausschließlich Russland repräsentierende Ergebnis in Rubel stellt 
das Finanzergebnis von der AO Strabag in ein anderes Licht und zeigt eine erfreulich positive 
Umsatzentwicklung. Trotzdem wird auch in Abbildung 79 ersichtlich, dass der eskalierte 
geopolitische Konflikt zu einem Rückgang der Strabag-Erträge in Russland geführt hat. 
Abbildung 79: Erlös und Nettogewinn/-verlust von Strabag in Rubel [2014-2016]922 
In Bezug auf das Nettogewinn bzw. -verlust-Ergebnis bemerkt man noch am Anfang 
der Betrachtungsperiode (2011 und auch 2012) Beträge im Minusbereich (s. Abbildung 79). 
2013 konnte das Unternehmen wieder den Plusbereich erreichen und somit konnte man meinen, 
dass sich die Situation am russischen Markt stabilisiert hat. Doch dann eskalierte der 
geopolitisch bedingte Konflikt zwischen Russland und der Ukraine und es kam zu einem 
erneuten Gewinneinbruch. Dementsprechend verzeichnete die russische Tochtergesellschaft 
von Strabag im Konfliktjahr 2014 ein Minus von 615,85 Millionen Rubel (s. Abbildung 79). 
In den nächsten zwei Jahren (2015 und 2016) schaffte es das Strabag-Tochterunternehmen 
wieder Gewinne zu erzielen, obwohl noch nicht das gute Niveau von 2013 erreicht werden 
konnte. Zusammenfassend kann behauptet werden, dass der ausgebrochene Konflikt einen 
beträchtlichen finanziellen Verlust verursacht hat und somit die gute Entwicklung bis dahin 
massiv beeinträchtig hat. 
 
                                                     
921 s. Anhang, Interview mit Strabag, Frage 7. 
922 Vgl. zachestnyibiznes (2019d), rusprofile (2019d). 
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 Schlussbetrachtung 
Im Folgenden wird gezeigt, welche Forschungsunterfragen mit Hilfe der erfolgten 
Unternehmensanalyse untersucht und bejaht werden konnten und welche nicht. 
Selbstverständlich werden auch neue, ergänzende Erkenntnisse zugelassen. 
 UF 1: Erhöhtes Länderrisiko verursacht finanzielle Verluste in den ausländischen 
Tochtergesellschaften. (Finanzprozess) 
Die statistischen Daten für den erzielten Umsatz in der ganzen RANC-Region und nur für die 
Russische Föderation unterscheiden sich ein wenig, aber in ihrer Gesamtbetrachtung 
widerspiegeln sie die finanzielle Betroffenheit der russischen Strabag-Tochtergesellschaft vom 
Ukraine-Konflikt und von den gefolgten Sanktionen. Dieses Ergebnis wird durch die 
Kennzahlen für den Nettogewinn bzw. -verlust zusätzlich bestätigt. Unterfrage 1 wurde im 
Unternehmensfall von Strabag also positiv beantwortet. 
 UF 2: Erhöhtes Länderrisiko verursacht Personalkürzungen in den ausländischen 
Tochtergesellschaften. (Managementsystem) 
In der zweiten Periode (2014-2016) kam es zu einer massiven Reduktion der Mitarbeiterzahl. 
Dafür wurden mehrere Gründe genannt: das Ausfallen von Großprojekten, das Fehlen von 
Folgeaufträgen, sowie der stärker gewordene Wettbewerb in der bestimmten Baubranche. Die 
Veränderung der Marktlage aufgrund des Konfliktes zwischen der RF und der Ukraine und der 
gefolgten Sanktionen führte zum Personalabbau in der russischen Strabag-Tochtergesellschaft. 
Somit konnte Unterfrage 2 im Unternehmensfall von Strabag positiv beantwortet werden. 
 UF 3: Erhöhtes Länderrisiko verursacht Verschiebung bzw. Stornierung geplanter 
Projekte/ Aufträge auf dem betroffenen ausländischen Markt. (Leistungsprozess) 
Sowohl in der ersten (2011-2013), als auch während der zweiten Periode (2014-2016) konnten 
Projektstornos festgestellt werden. Hauptverantwortlich für entgangene Aufträge in 2011 und 
2013 wurde die Wirtschaftskrise von 2008-2009 gemacht. Zwischen 2014 und 2016 wurden 
auch mehrere Bauvorhaben nicht realisiert (wie, z.B., das metallurgische Werk in Tjumen). 
Manche Projekte konnten erfolgreich abgeschlossen werden, aber die Beteiligung und 
Mitwirkung von Strabag am Stahlwerk „Tula“, z.B., wurde im Zuge der Auftragserfüllung 
reduziert. 2016 wurden aufgrund der Sanktionen, des niedrigen Ölpreises, der hohen Inflation, 
sowie des schwachen Rubels Aufträge im Ausmaß von insgesamt 200 Mio. Euro storniert 
  
286 
(Strabag: #100). Unterfrage 3 konnte im Unternehmensfall von Strabag ebenso positiv 
beantwortet werden. 
 UF 4: Erhöhtes Länderrisiko verursacht Schließungen im Rahmen der ausländischen 
Tochtergesellschaften. (Unternehmensspezifische Aussagen zum Marktengagement) 
Innerhalb der ersten betrachteten Periode (2011-2013) sind drei OOO-Gesellschaften („Strabag 
Kaliningrad“, „Strabag-Kaliningrad“ und „Strabag Domodedowo“) beendet worden, aber da 
ihre Auflösung vor dem Ausbruch des Konfliktes zwischen der RF und der Ukraine erfolgt ist, 
wurden diese strategischen Entscheidungen nicht von der Erhöhung des russischen 
Länderrisikos aufgrund der Eskalation des Russland-Ukraine-Konfliktes verursacht. 
Unterfrage 4 wird im Unternehmensfall von Strabag negativ beantwortet. 
Laut Unternehmensaussagen und aufgrund von Top-Platzierungen in russischen 
Rankings genießt Strabag einen guten Ruf am russischen Markt und wird als ein wertvolles 
Unternehmen wahrgenommen und anerkannt (Strabag: #188). Auch wenn das österreichische 
Unternehmen in der RF finanzielle Verluste erlitten hat, hat sich die Marktbearbeitungsstrategie 
nach dem Konfliktausbruch rückblickend nicht merklich geändert.923 Auf die letzte Frage, 
warum trotz halbierter Bauleistung, drastischer Reduktion der Mitarbeiter-Zahl und einer 
Fokusverlagerung kein Anzeichen für einen Marktrückzug beobachtet werden konnte, wurde 
folgenderweise geantwortet: 
„Wir sind in Russland seit mehr als 25 Jahren insgesamt gesehen erfolgreich tätig und 
haben bereits einige Krisen überstanden. Der russische Markt hat mittlerweile und langfristig 
unverändert große Perspektiven für unser Unternehmen. Deshalb bauen wir unsere Präsenz in 
Russland weiter auf und hoffen auf weitere positive Entwicklung.“924
                                                     
923 s. Anhang, Interview mit Strabag, Frage 12. 
924 s. Anhang, Interview mit Strabag, Frage 13. 
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4.3.2.1.4 Kapsch TrafficCom 
Die russische 100%ige Tochtergesellschaft von Kapsch TrafficCom ist bereits seit über 10 
Jahren in der RF tätig. Doch die größte innere Krise bezeugte das Unternehmen im Jahr 2014 
infolge der Konflikteskalierung zwischen Russland und der Ukraine und der Annektion von der 
Krim. In der vorliegenden Unternehmensanalyse werden die Aussagen aus der 
Unternehmensdokumentation (in der Form von Geschäftsberichten, Presseaussendungen und 
Zeitungsartikeln) und aus dem schriftlich durchgeführten Interview mit einem Repräsentanten 
von KTC geschildert, die die Forschungsfrage in Bezug auf das konkrete 
Unternehmensfallbeispiel erörtern. 
 Unternehmensspezifische Aussagen zum Marktengagement 
Die Etablierung am russischen Markt war für Kapsch TrafficCom Russia „ein langer 
Prozess“, der v.a. Verständnis und Akzeptanz der anderen Mentalität, sowie auch der 
Denkweise bezüglich der Rollen des Supliers und des Partners verlangte. Im 
Anpassungsprozess hat die Tatsache enorm geholfen, dass sich der österreichische 
Telekommunikations- und Verkehrstelematik-Konzern für die Gründung einer lokalen 
Niederlassung entschlossen hat.925 Weiterhin gab der Unternehmensrepräsentant zu, dass nach 
dem Ausbruch des Russland-Ukraine-Konfliktes auf die Rahmenbedingungen im noch 
unsicherer gewordenen russischen Markt verstärkt geachtet wird: „Jeder Geschäftspartner 
(bestehend und neu) wird mehreren Prüfungen unterzogen, bevor es zu einem 
Geschäftsabschluß kommt“926.  
Die im März 2014 ausgebrochene Krise betraf nicht nur den Bereich, in dem KTC direkt 
tätig ist, sondern auch weitere Sektoren. Die gravierendste Konsequenz, mit der das 
österreichische Unternehmen zu kämpfen hatte, stellte die generelle Reduktion der 
ausgeschriebenen Projekte dar, die in weniger Geschäftsmöglichkeiten für den 
zentraleuropäischen Know-How-Träger auf dem russischen Markt resultierte. Als Folgen 
wurden noch die Verteuerung von Finanzierungen in der RF und die Erhöhung des Exchange 
Rate Risikos genannt.927 Daraus lässt sich schließen, dass Kapsch TrafficCom ähnlich wie die 
anderen untersuchten Unternehmen vom Wechselkursrisiko negativ betroffen war. Die 
Marktbearbeitungsstrategie von KTC in der RF hatte sich nach dem Konfliktausbruch 
                                                     
925 s. Anhang, Interview mit KTC, Frage 10. 
926 s. Anhang, Interview mit KTC, Frage 11. 
927 s. Anhang, Interview mit KTC, Frage 12. 
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tatsächlich verändert, in erster Linie infolge der mangelnden Großprojekte ab jenem 
Zeitpunkt.928 
 Managementsystem 
Top-Management 
Im Rahmen des Managementsystems gab es noch am Anfang der betrachteten Zeitperiode ein 
wichtiges Ereignis bei KTC Russia. Als ein wichtiger Schritt in der Strategieentwicklung am 
russischen Markt erwies sich die Bestellung eines neuen CEO für Kapsch Russia. Seit Juni 
2012 – und dementsprechend auch zwischen 2011 und 2016 – war der Chief Executive Officer 
der russischen Niederlassung Boris Borisov929.930 Erwin Toplak, COO von Kapsch 
TrafficCom, glaubte zu jenem Zeitpunkt daran, durch den neuen CEO Boris Borisov, der über 
langjährige Führungserfahrung in anderen Niederlassungen großer ausländischen Unternehmen 
verfügt, die geplante Neuausrichtung der russischen Tochtergesellschaft realisieren zu können 
(KTC: #40). 
Lower-/ Middle-Management 
In Bezug auf die Personalentwicklung zwischen 2011 und 2016 konnten innerhalb der 
Unternehmensdokumentation keine genauen Angaben gefunden werden. Auf die Frage nach 
der Anzahl der damals in der RF beschäftigten Mitarbeiter wurde nur zum Teil präzise 
geantwortet, nämlich, dass in den letzten zwei Jahren (2015 und 2016) eine Reduktion der 
Beschäftigten auf acht Personen vorgenommen wurde. Grund für diese Entscheidung waren 
aber auf keinen Fall die Sanktionen, sondern das „konstante Geschäft“ dort, das genau diese 
Anzahl von Mitarbeitern vor Ort erforderte.931  
Ziemlich genaue Angaben der Anzahl der Mitarbeiter von Kapsch TrafficCom Russia 
konnten aber mit Hilfe der Datenbank Orbis gefunden werden932. Abbildung 80 veranschaulicht 
die Personalentwicklung von KTC am Territorium der RF: 
                                                     
928 s. Anhang, Interview mit KTC, Frage 13. 
929 Diese Information wurde in Folge eines Personenaufrufs auf der Social Media-Plattform LinkedIn gewonnen 
(26.02.2019) und durch den interviewten Unternehmensrepräsentanten bestätigt. 
930 s. Anhang, Interview mit KTC, Frage 1. 
931 s. Anhang, Interview mit KTC, Frage 5. 
932 Vgl. zachestnyibiznes (2019e). 
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Abbildung 80: Anzahl der KTC-Mitarbeiter in der RF [2012-2018] 
Wie in Abbildung 80 zu sehen ist, blieb die Anzahl der in der russischen 
Tochtergesellschaft Beschäftigten zwischen 2011 und 2016 nicht konstant, wobei die 
Schwankungen durch den unterschiedlichen Arbeitskräftebedarf nach aktuellen Projekten 
erklärt werden. Im Krisenjahr 2014 wurden im Vergleich zum Vorjahr sogar etwa 11 neue 
Mitarbeiter angestellt; 2015 kam es zu einer kleinen Reduktion auf das Niveau von 2013 und 
2016 wurde wieder mehr Personal beschaffen. Im Großen und Ganzen konnten auch in der 
zweiten Periodenhälfte Fluktuationen im Personalstand beobachtet werden. Der Interviewte 
behauptete, dass in den Jahren 2015 und 2016 eines entgangenen Projektes nur mehr acht 
Mitarbeiter in der russischen Tochtergesellschaft beschäftigt waren933, was laut der Angaben in 
der Datenbank Orbis erst 2017 der Fall war. Unabhängig vom genauen Zeitpunkt der starken 
Reduzierung des Personals konnten keine drastischen Veränderungen in Folge des 
geopolitischen Konfliktes mit der Ukraine festgestellt werden. 
 Leistungsprozess 
Die Leistungen von Kapsch TrafficCom in der Russischen Föderation werden mit Hilfe der 
wichtigsten Ereignisse während des Marktengagements dort in zwei Perioden dargestellt: 2011-
2013, d.h. drei Jahre vor dem Ausbruch des Konfliktes in der Ostukraine, und drei Jahre 
unverzüglich danach, also zwischen 2014 und 2016. 
o Periode [2011-2013] 
Den ersten Auftrag am Territorium der RF bekam das Familienunternehmen Kapsch im Jahr 
2011. Es handelte sich um die Ausstattung von Kreuzungen zur vollelektronischen 
Rotlichtüberwachung, Spurenkontrolle und Geschwindigkeitsüberwachung in der Stadt 
Kazan934 (KTC: #4). Das geplante System, das sogar von einem weiteren Auftrag für den 
technischen Systembetrieb gefolgt werden musste, musste 2011 in das lokale Polizeisystem 
                                                     
933 s. Anhang, Interview mit KTC, Frage 5. 
934 Föderationskreis Wolga, Republik Tatarstan. 
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integriert werden und zur vollelektronischen Überwachung von Verkehrssündern dienen (KTC: 
#1). Der TrafficCom-Vorstand Erwin Toplak äußerte sich stolz, wie wichtig es war, „einmal 
mit einem Projekt in Russland zertifiziert zu sein“ (KTC: #2). Mag. Michael Weber, 
Geschäftsführer von Kapsch TrafficCom Russia OOO, unterstrich ebenso die Bedeutsamkeit 
des ersten gewonnenen Projektes für die weitere Etablierung von Kapsch am russischen Markt: 
"Wenngleich es sich vom Volumen her nur um einen vergleichsweise kleinen Auftrag handelt, 
kann dieser Erfolg für die weitere Entwicklung der Kapsch TrafficCom Russia auf diesem 
sehr schwierigen Markt von großer Tragweite sein. Denn in den nächsten Jahren sind massive 
Investitionen in Russland, im Bereich Verkehrssicherheit und Verkehrsüberwachung geplant" 
(KTC: #7). Der Durchbruch auf diesem kontroversen, aber mit großen Chancen erfüllten Markt 
war mit diesem ersten erfolgreich realisierten Projekt geschafft. Zwei Jahre später (2013) 
behauptete Kapsch, „kontinuierlich auf dem russischen Markt präsent“ zu sein (KTC: #11). 
Zusätzlich wurde noch – ähnlich wie bei Palfinger – die Tendenz beobachtet, durch 
Kooperationen mit lokalen Partnerunternehmen den Zugang zu internationalen 
Ausschreibungen zu ermöglichen bzw. zu erleichtern. Ein solches Beispiel stellt das 2011 
gegründete Joint Venture zwischen dem österreichischen Kapsch TrafficCom Russia 
(33,3%er Anteil) und den russischen Mostotrest (51%er Anteil) und Aegrotus namens United 
Toll Collection Systems935 dar (KTC: #30, #31, #36). Grund für die JV-Gründung war die 
Zulassung an der Teilnahme am Auswahlprozess im Rahmen einer offenen, internationalen 
Ausschreibung für einen langfristigen Vertrag über Instandhaltungs- und Sanierungsarbeiten, 
sowie für den mautbasierten Betrieb der Don-Autobahn M-4 (KTC: #3). Somit war es 
vorgesehen, Kapsch mit der Errichtung und dem Betrieb des Maut- und intelligenten 
Verkehrssystems auf einem Streckenabschnitt der M4-Don Fernstraße zwischen Moskau und 
dem Schwarzen Meer zu beauftragen (KTC: #12). Nach der Qualifizierung des russisch-
österreichischen JV für die letzte, entscheidende Phase der Ausschreibung vom russischen 
Straßenbauunternehmen Avtodor (KTC: #3) kam es im Dezember 2011 zum endgültigen 
Vertragsabschluss (KTC: #5). In Folge dessen wurde LLC „United Toll Systems“ nach der 
erfolgreichen anfänglichen Implementierung mit dem Systembetrieb für zehn Jahre beauftragt; 
weiterhin bestand noch eine Verlängerungsoption um drei weitere Jahre (KTC: #5). Somit 
wollte die Russische Föderation große Fortschritte in puncto Modernisierung der 
Straßeninfrastruktur und Sicherheit auf den Straßen der RF erreichen. Vladimir Vlasov, 
                                                     
935 Das JV hatte zum Zweck, die Implementierung von Mautbetriebsprojekten und die Entwicklung und 
Einführung von maßgeschneiderten technologischen Lösungen für intelligente Verkehrsmanagementsysteme zu 
ermöglichen (KTC: #31). 
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Generaldirektor von OAO Mostotrest, sah in der Kombination der Erfahrungen vom größten 
russischen Unternehmen zur Errichtung von Transportinfrastruktur und des größten 
europäischen Herstellers von telematischen Systemen und elektronischen Mautsystemen die 
Verwirklichung einer sehr effizienten Entwicklung dieses neuen Segments (KTC: #9). Die 
österreichische Seite dieser Kooperation war genauso erfreut über das große Projekt. Für 
Michael Weber war das eine ausgezeichnete Gelegenheit, die jahrelang gesammelte Erfahrung 
mit Mautsystemen in vielen Ländern mit den russischen Partnern zu teilen und die Situation für 
die Straßennutzer in der Russischen Föderation zu verbessern (KTC: #9). "Wir sind davon 
überzeugt, dass das Joint Venture zwischen Kapsch TrafficCom Russland und Mostotrest 
erfolgreich sein wird und wir werden so in der Lage sein, die Erwartungen des staatlichen 
Unternehmens Avtodor zu erfüllen.“, teilte er damals hoffnungsvoll mit (KTC: #9). 
Doch nur eineinhalb Jahre später (2012) wurde das JV „aus strategischen Gründen“ und 
„mit Gewinn“ verkauft (KTC: #32, #33). Begründet wurde dieses frühzeitige Zurückziehen des 
österreichischen Unternehmens aus der Partnerschaft durch die Fokusverlagerung des JVs auf 
Straßenbetrieb; zukünftig wollte sich die russische KTC-Repräsentanz nunmehr auf 
Mautprojekte fokussieren (KTC: #34). Weitere Gründe waren die „unterschiedlichen 
Auffassungen für die Umsetzung des Projektes“, was in so einer Situation, wenn man 
gleichzeitig Supplier und Teilhaber ist, als normal gesehen wird; dieser Interessenskonflikt 
wurde durch den Verkauf der Anteile an den Mehrheitseigentümer Mostotrest gelöst.936 Der 
33,3%e Anteil von Kapsch TrafficCom Russia am Gemeinschaftsunternehmen wurde an den 
Mehrheitseigentümer Mostotrest verkauft (KTC: #36), womit das führende russische 
Bauunternehmen für Transportinfrastruktur einen Mehrheitsanteil von insgesamt 84,3% 
erwarb. Somit hat sich die russische KTC-Tochter von dieser relativ kurz andauernden 
Kooperation verabschiedet. 
Nach den anfänglichen Erfolgen am russischen Markt folgten im Jahr 2013 weitere vier 
neue Aufträge (KTC: #13, #18, #19, #20). Die Olympischen Winterspiele in Sotschi boten neue 
Geschäftschancen für Unternehmen wie Kapsch, die über ausreichendes Know-How für die 
Realisierung eines Weltereignisses verfügen und durch ihre hochwertigen Produkte das Image 
des ausgewählten Standortes stärken können. Das Zugangssystem für die Verkehrsbereiche mit 
eingeschränkter Zugangsberechtigung der Stadt wurde beispielsweise von KTC Russia 
geliefert (KTC: #13, #14). Zwei weitere Projekte umfassten die Lieferung von On-Board-Units 
                                                     
936 s. Anhang, Interview mit KTC, Frage 2. 
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(OBUs)937: 30.000 OBUs hat KTC Russia nach einem erfolgreichen Testlauf an den russischen 
Straßenbetreiber "Glavnaya Doroga" versprochen (KTC: #13), wobei die Hälfte der Einheiten 
damals wie vereinbart geliefert wurde (KTC: #15); 3.000 OBUs, die auf der Fernstraße M4 - 
Don zum Einsatz kommen mussten, hat der Betreiber OOO United Toll Systems bereits 
bekommen (KTC: #13, #16). Zusätzlich dazu wurden im September zwei Weigh-In-Motion-
Stationen zur Überprüfung der Fahrzeuge bei voller Fahrtgeschwindigkeit auf der 
Fernstraßenverbindung Kazan - Samara installiert (KTC: #13, #17). Michael Weber, Member 
of the Board von Kapsch TrafficCom Russia OOO, freute sich über das Vertrauen seitens der 
russischen Auftraggeber: „Unsere Kompetenz in allen Bereichen der intelligenten 
Verkehrssysteme (ITS) wird offensichtlich wahrgenommen.“ (KTC: #20).  
Zur gleichen Zeit beteiligte sich Kapsch TrafficCom Russia weiterhin aktiv an 
Ausschreibungen. Das österreichische Unternehmen hoffte auf mehr Gewinnchancen mit Hilfe 
einer weiteren Beteiligung, diesmal von 20% an GLONASS tolling systems OOO (KTC: #38). 
Somit nahm der weltweit führende österreichische Anbieter von Intelligent Transportation 
Systems (ITS) gemeinsam mit dem russischen Partner JSC NIS938 an der Ausschreibung für ein 
landesweites Mautsystem für schwere LKW in Russland teil (KTC: #22, #23)939. Diese 
strategische Entscheidung lässt sich dadurch erklären, dass man als russisches Unternehmen 
deutlich mehr Chancen in Ausschreibungen hat und deswegen oft derartige Kooperationen von 
westlichen Unternehmen mit lokalen Anbietern angestrebt werden. Allerdings wurde die 
Ausschreibungsteilnahme mit keinem Erfolg für Kapsch TrafficCom Russia gekrönt.940 Da 
die Beteiligung an GLONASS tolling systems OOO nur im Zuge der Ausschreibung eine Rolle 
spielte, wurde sie nach der Entscheidung, den Auftrag an einen Mitbewerber zu vergeben, 
aufgelöst.941  
 Periode [2014-2016] 
Das Unternehmen Kapsch AG versuchte weiterhin auf diplomatische Art und Weise durch 
Einladungen in sein Wiener Hauptquartier die bestehenden Beziehungen zu russischen Partnern 
(weiter) zu pflegen (KTC: #39). Nach der Eskalation des Konfliktes zwischen der RF und der 
Ukraine wurde aber ein Rückgang des Projektbestands festgestellt. Im Geschäftsbericht für 
                                                     
937 Die On-Board-Unit (OBU) stellt ein Gerät dar, das in Lastkraftwagen eingebaut wird, um die automatische 
Abrechnung in einem Gebührenerhebungs- oder Mautsystem zu ermöglichen. 
938 Offene AG „Navigations- und Informationssysteme“ 
939 Mehr über das Schicksal des Projektes im nächsten Absatz: Periode [2014-2016]. 
940 s. Anhang, Interview mit KTC, Frage 7. 
941 s. Anhang, Interview mit KTC, Frage 3. 
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2014-2015942 wurde auf mehrere bereits installierte ITS-Lösungen zurückgeblickt: Weigh-in-
Motion-Stationen, Maut- und intelligente Verkehrssysteme, etc. (KTC: #21). 
Bedauerlicherweise musste der österreichische börsennotierte Mautsystemanbieter einen 
Misserfolg am russischen Markt erleben: Das „Großprojekt“ in der RF vom russischen 
Verkehrsministerium wurde ohne jegliche Begründung annulliert (KTC: #24, #25). Die 
genauen Gründe sind nicht bekannt, aber es herrscht die Vermutung, dass das Projekt – „wie in 
anderen Ländern auch schon“ – einem russischen Unternehmen „zugesprochen“ wurde.943 
Somit ist eine einmalige Kooperationschance für den Österreicher mit einem russischen 
Partnerunternehmen entgangen. Trotzdem gab KTC Russia nicht auf und versuchte weiterhin 
ihre Chancen auf vom Staat unterstützten Messen und Kongressen in der RF (KTC: #26). 
Ende 2015 gelang es Kapsch TrafficCom erneut, mit einem russischen Partner ein Joint 
Venture zu gründen. Diesmal war der Anteil an der Kooperationsgesellschaft deutlich höher als 
in den vorherigen Fällen: Am neuen JV namens LLC National operator of telematic services 
erhielt der Österreicher einen Gesellschaftsanteil in der Höhe von 49% (KTC: #37). Leider hat 
sich diese Partnerschaft im darauffolgenden Jahr „nicht wie erwartet“ entwickelt; als 
Hauptgrund wurde die lokale Gesetzeslage genannt, die in jeder Region der RF anders ist.944 
Hier erweisen sich also die unterschiedlichen russischen Rechtssysteme als problematisch und 
als Barriere für russisch-zentraleuropäische Kooperationen. 
Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass die Geschäftsaktivitäten von Kapsch 
TrafficCom am russischen Markt vielversprechend angefangen haben, aber das Unternehmen 
wurde kurz danach mit den typischen Schwierigkeiten, mit denen ein ausländisches 
Unternehmen in der RF zu kämpfen hat, immer wieder konfrontiert. Mit seiner russischen 
Tochtergesellschaft hat KTC mehrere Versuche (besonders in der ersten Periode zwischen 
2011 und 2013) unternommen, um sich in Kooperationen mit lokalen Unternehmen zu 
engagieren. Dadurch erhoffte sich der österreichische Telekommunikations- und 
Verkehrstelematikkonzern mehr Aufträge als lokaler Player zu erhalten. Jedoch kam es bei 
allen Gemeinschaftsunternehmen relativ schnell zu einem Zeitpunkt, an dem das jeweilige JV 
entweder aufgelöst wurde oder die entsprechenden Anteile an einen der russischen Partner 
verkauft wurden. Im Fall von KTC Russia waren die JVs eher von kurzer Dauer und führten 
oft zu kurzfristigem oder gar keinem Erfolg. 
                                                     
942 Beim Unternehmen Kapsch TrafficCom weicht das Geschäftsjahr vom Kalenderjahr ab. 
943 s. Anhang, Interview mit KTC, Frage 8. 
944 s. Anhang, Interview mit KTC, Frage 4. 
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 Finanzprozess 
Sowohl in den untersuchten Unternehmensdokumenten, als auch im Zuge des schriftlichen 
Interviews konnten weniger informative Finanzangaben über Kapsch TrafficCom Russia 
gewonnen werden. Laut der Unternehmensdokumentation verbesserte sich das Finanzergebnis 
von KTC in der Geschäftsperiode 2012-13 infolge des Verkaufs der Minderheitenanteile an 
dem russischen Joint Venture LLC „United Toll Systems“ (KTC: #27). Somit konnte aufgrund 
des Rücktritts aus dem Gemeinschaftsunternehmen in der RF ein finanzieller Vorteil für den 
Konzern erlangt werden. Im Geschäftsbericht für 2013-14 wurde aber behauptet, dass der 
wesentlichste Grund für den Rückgang der Finanzerträge des Gesamtkonzerns von 0,2 Mio. 
EUR auf -14,0 Mio. EUR ebenfalls aufgrund des Verkaufs der Minderheitsanteile am JV LLC 
„United Toll Systems“ war (KTC: #28). Die zweite Aussage zeigt, dass die aufgelöste 
Partnerschaft langfristig gesehen mit zukünftigen entgangenen Gewinnen für KTC verbunden 
war. Doch wie im Rahmen des Subkapitels Leistungsprozess bereits dargelegt, wurde das JV 
nicht aus Profitgründen, sondern aufgrund interner Meinungsverschiedenheiten seitens Kapsch 
TrafficCom Russia verlassen. 
 Laut der Aussage des interviewten Repräsentanten schrieb die russische Tochter von 
KTC AG seit 2014 „relativ konstante Umsätze“, die jedes Jahr auch gesteigert werden 
konnten.945 Ein konkreteres Bild über das Betriebsergebnis von Kapsch TrafficCom Russia 
GmbH am russischen Markt verschaffen zwei Datenquellen, nämlich die internationale 
Datenbank Orbis (s. Abbildung 81) und die russischen Plattformen Zachestnyibiznes und 
Rusprofile (s. Abbildung 82). Dabei soll berücksichtigt werden, dass nicht die genauen Beträge 
am wichtigsten sind (in unterschiedlichen Währungen, nämlich Rubel und US-Dollar 
dargestellt), sondern vielmehr die sich daraus ableitenden Entwicklungstendenzen. 
Abbildung 81: Umsatz von Kapsch TrafficCom Russia GmbH in US-Dollar [2012-2016]946 
                                                     
945 s. Anhang, Interview mit KTC, Frage 9. 
946 Vgl. Orbis (2019a). 
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Abbildung 82: Erlös und Nettogewinn/-verlust von Kapsch TrafficCom Russia GmbH in RUB [2014-2016]947 
Der Vergleich des Umsatzes auf Abbildung 81 und Abbildung 82 zeigt einen ähnlichen 
Verlauf, was die Richtigkeit der aus unterschiedlichen Quellen gewonnenen Daten bestätigt. 
Aus beiden Abbildungen wird in der ersten Periode, d.h. vor der Eskalation des russisch-
ukrainischen Konfliktes, ein kontinuierlicher Anstieg des Umsatzes der russischen 
Tochtergesellschaft Kapsch TrafficCom Russia ersichtlich. 2015 wurde ein deutlicher 
Rückgang verzeichnet, was als Nachfolge der negativen geopolitischen Ereignisse am 
russischen Markt und der damit verbundenen Sanktionen interpretiert werden kann. Gleich im 
darauffolgenden Jahr konnte aber ein ausgesprochen gutes Ergebnis erreicht werden, das die 
finanziellen Leistungen in den Vorjahren um ein Vielfaches übertraf und die negative Leistung 
im Vorjahr kompensierte. Diese Umsatzverbesserung blieb auch 2017 weiterhin aktuell. 
 In Bezug auf den Nettogewinn bzw. -verlust sind die Daten eindeutig: Nach einem 
hervorragenden Ergebnis in der Höhe von fast 162 Millionen Rubel im Jahr 2012 folgte noch 
im Jahr 2013 ein starker Rückgang, aufgrund dessen das Nettoergebnis in einem Verlust 
resultierte. 2014 und 2015 machten sich die negativen Auswirkungen der geopolitisch 
angespannten Situation zwischen der RF und der Ostukraine bemerkbar und führten zu 
andauernden finanziellen Verlusten in Millionenhöhe (in Rubel) für KTC Russia. Als 
besonders kritisch erwiesen sich insgesamt drei Jahre, nämlich 2013, 2014 und 2015. Trotz der 
Stabilisierung des in der RF erzielten Umsatzes im Jahr 2016 kam es sogar Jahre nach dem 
Konfliktausbruch zu einer finanziellen Belastung der russischen Tochtergesellschaft von 
Kapsch TrafficCom. 
 
                                                     
947 Vgl. zachestnyibiznes (2019f), rusprofile (2019e). 
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 Schlussbetrachtung 
Im Folgenden wird gezeigt, welche Forschungsunterfragen mit Hilfe der erfolgten 
Unternehmensanalyse positiv und welche negativ beantwortet wurden. Darüber hinaus werden 
auch neue, ergänzende Erkenntnisse zugelassen. 
 UF 1: Verursacht erhöhtes Länderrisiko finanzielle Verluste in den ausländischen 
Tochtergesellschaften? (Finanzprozess) 
Die „relativ konstanten Umsätze“, von denen im schriftlichen Interview berichtet wurde, 
blieben im Plusbereich, sanken aber – wenn nicht gleich im ersten Krisenjahr 2014 – ein Jahr 
später (2015) beträchtlich. Das indiziert die finanziell schwächeren Ergebnisse infolge des 
Konfliktes und der gefolgten Sanktionen, auch wenn sich das österreichische Unternehmen 
schnell davon erholen konnte. Die Gewinn-/Verlustzahlen am Jahresende erscheinen besonders 
besorgniserregend: 2013, 2014, 2015 verzeichnete das österreichische Unternehmen mit seiner 
Tochtergesellschaft in der RF deutliche Verluste. Daraus lässt sich schließen, dass die 
ausgebrochene geopolitische Krise und die sich daraus ergebenen negativen Konsequenzen für 
das Geschäftsumfeld in der Russischen Föderation auch für KTC Russia finanziell belastend 
waren. Unterfrage 1 wurde im Unternehmensfall von KTC positiv beantwortet. 
 UF 2: Verursacht erhöhtes Länderrisiko Personalkürzungen in den ausländischen 
Tochtergesellschaften? (Managementsystem) 
Laut dem interviewten Unternehmensrepräsentanten kam es in der betrachteten Periode 
tatsächlich zu Personalkürzungen, aber aufgrund des Entgangs eines Projektes und nicht 
aufgrund der Erhöhung des Länderrisikos infolge der Sanktionen. Unterfrage 2 wurde im 
Unternehmensfall von KTC negativ beantwortet.  
 UF 3: Verursacht erhöhtes Länderrisiko Verschiebung bzw. Stornierung geplanter 
Projekte/ Aufträge auf dem betroffenen ausländischen Markt? (Leistungsprozess) 
Unterfrage 3 konnte im konkreten Unternehmensfall nicht untersucht werden. 
 UF 4: Verursacht erhöhtes Länderrisiko Schließungen im Rahmen der ausländischen 
Tochtergesellschaften? (Unternehmensspezifische Aussagen zum Marktengagement) 
Im Fall von KTC ist es zwischen 2011 und 2016 zu keiner Schließung der Niederlassung 
gekommen und die Tochtergesellschaft Kapsch TrafficCom Russia OOO ist immer noch in 
der anfänglichen Rechtsform aktiv. Unterfrage 4 wird im Unternehmensfall von KTC negativ 
beantwortet. 
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Eine zusätzliche Erkenntnis repräsentiert die Erfahrung von KTC am russischen Markt 
mit Joint Ventures. 2011 wurde gemeinsam mit zwei russischen Partnern das JV LLC „United 
Toll Systems“ gegründet, um bessere Chancen im Rahmen eines 
Ausschreibungsauswahlprozesses zu haben. Die eineinhalb jährige Kooperation erwies sich als 
erfolgreich; der KTC-Anteil wurde aber aus strategischen Gründen, jedoch mit Gewinn, an den 
Mehrheitseigentümer Mostotrest verkauft. Ein weiteres Joint Venture wurde aufgrund der 
Teilnahme an anderen Ausschreibung gegründet, die diesmal aber nicht gewonnen wurde und 
deswegen wurde das Gemeinschaftsunternehmen aufgelöst. 2015 gab es einen weiteren 
Versuch, mit einem einheimischen Partner ein gemeinsames Unternehmen zu gründen, aber die 
Zusammenarbeit hat anscheinend aus rechtlichen Gründen nicht wie erwartet funktioniert und 
wurde ebenso beendet. Vergleicht man die erste (2011-2013) mit der zweiten Periode (2014-
2016) kommt man zum Schluss, dass Kapsch TrafficCom Russia durch die JVs mit russischen 
Partnern vor dem Krisenausbruch 2014 mehr Erfolg erzielt werden konnte. Diese Erkenntnis 
führt zu folgender Behauptung: Erhöhtes Länderrisiko kann mit Hilfe von Kooperationen mit 
einheimischen Unternehmen (z.B. in der Form eines JV) verringert werden. 
Seit 2014 ist Kapsch TrafficCom Russia auf die neuen und potenziellen Kunden 
aufmerksamer geworden. Ein großer Pluspunkt ist die Tatsache, dass das Unternehmen vor Ort 
tätig ist und somit direkten Zugang zu Projektausschreibungen hat. Die gesammelten 
Erfahrungen direkt in der Russischen Föderation halfen dem österreichischen Konzern, auch 
die russische Geschäftsmentalität besser zu verstehen und seine Aktivitäten am russischen 
Markt in die gewünschte erfolgversprechende Richtung zu lenken. 
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4.3.2.1.5 Palfinger 
In diesem unternehmensspezifischen Kapitel wird eine „Within Case“-Analyse vom 
österreichischen Anlagenbaukonzern Palfinger948 dargestellt. Sie wird einerseits mit Hilfe der 
öffentlich zugänglichen Unternehmensdokumente (in der Form von Geschäftsberichten und 
Presseinformationen) und andererseits anhand der schriftlichen Beantwortung des individuell 
erstellten Fragenkatalogs realisiert. 
 Unternehmensspezifische Aussagen zum Marktengagement 
Palfinger zeigte noch zu Beginn der betrachteten Periode eine starke Marktposition in der 
Russischen Föderation. Verwirklicht wurde die Durchsetzungsstrategie am russischen Markt 
durch den Kauf eines großen lokalen Herstellers, nämlich Inman. Somit hatte Palfinger schon 
die Erfolgsformel für den russischen Markt gefunden: In der Russischen Föderation, wo es noch 
eine Menge an Staats- und staatsnahen Betrieben gibt, kann man als rein europäisches 
Unternehmen mit seinen europäischen Produkten bei organisierten öffentlichen 
Ausschreibungen keinen Durchbruch verschaffen; durch eine Akquisition aber kann man als 
„russisches“ Unternehmen auftreten und somit viele Barrieren erfolgreich überwinden 
(Palfinger: #142, #143, #144). Demnächst werden die einzelnen Schritte im Zuge der 
erfolgreichen Marktbindung in Russland dargestellt. 
o Periode [2011-2013] 
Im Jahr 2011 verfügte Palfinger bereits über zwei Gesellschaften mit dem Ziel, die 
Unternehmensgeschäfte am Territorium der Russischen Föderation mit Hilfe eigener 
Niederlassungen abzuwickeln (s. Abbildung 83). Ein Jahr später war die Integration des 
russischen Kranherstellers schon Fakt, womit Palfinger – neben weiteren jahrelangen 
intensiven Aktivitäten – die Marktführerschaft in der RF im Sektor Ladekräne erlangte 
(Palfinger: #132, #133). Durch den weiteren Ausbau des Marktengagements am Territorium 
der RF konnte auch die Produktpalette für die russischen Kunden (und nicht nur) erweitert 
werden und das Service verbessert werden (Palfinger: #138). Auf diese Weise wurde die 
Marktposition des österreichischen Anlagenbauunternehmens am russischen Markt im Jahr 
2012 durch diesen Schlüsselinternationalisierungsschritt wesentlich gestärkt (Palfinger: #134).  
                                                     
948 Bei den Verweisen auf relevante Zitate innerhalb dieses Unterkapitels wird automatisch angenommen, dass sie 
Aussagen über das Unternehmen Palfinger repräsentieren (s. Anhang „Palfinger“). 
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Die erste Gesellschaft in Russland hieß Palfinger CIS GmbH mit Sitz in Salzburg, 
Österreich. Erst im Dezember 2011 erwarb sie 31% an der Kraftinvest Palfinger Beteiligungs-
GmbH, die sofort in Palfinger Russland GmbH umbenannt wurde (Palfinger: #62). Auf diese 
Weise bekam Palfinger CIS GmbH insgesamt 80% an der Gesellschaft. Weiterhin konnte 
auch die Palfinger Crane Rus LLC, die in Sankt Petersburg situiert ist, zu 100% 
vollkonsolidiert werden. Durch diese Übernahme verstärkte die Palfinger-Gruppe ihre 
Marktbindung am russischen Markt. 
Abbildung 83: Gesellschaften der Palfinger-Gruppe in der Russischen Föderation, 2011949 und 2012950. 
2011 verzeichnete der österreichische Konzern den ersten großen Erfolg im russischen 
Raum: die russische Wettbewerbsbehörde genehmigte die Konsolidierung des russischen 
führenden Kranherstellers Inman (Palfinger: #93, #102). Somit gelangten auch noch 100% der 
geschlossenen Gesellschaft INMAN ZAO mit Sitz in Ischimbai in die Hände von Palfinger 
CIS GmbH. Das war auch der erste Produktionsort von Palfinger in der Russischen Föderation 
(Palfinger: #91, #115). Der CEO der Palfinger Herbert Ortner selbst teilte der Öffentlichkeit 
seine Akquisitionspläne bezüglich des russischen Unternehmens Inman, das im Rahmen der 
Palfinger-Gruppe als eigenständige Marke bestehen bleiben sollte, mit (Palfinger: #131, #91). 
Während der Akquisitionsphase gab es keine Hürden oder Barrieren, da die Übernahme dank 
des neuen Inman-Finanzchefs aus England nach westlichen Standards verlaufen ist; Vorurteile 
                                                     
949 s. Anhang: Palfinger, #150. 
950 s. Anhang: Palfinger, #154. 
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gab es eher von der westlichen Seite. Palfinger hatte aber Glück, eines der ersten Unternehmen 
in der Region und auch gut bekannt zu sein, weil das österreichische Unternehmen bis zur 
Übernahme ein ernsthafter Konkurrent von Inman war und dadurch bereits einen guten Ruf 
genossen hat.951 Diese Übernahmeentscheidung wurde im Zuge der Suche eines etablierten und 
verlässlichen Partners in der GUS-Region getroffen, der ebenso hochwertige Produkte 
anfertigte und einen starken Markennamen hatte; das Produktportfolio von Inman musste die 
Palfinger-Produkte ausgezeichnet ergänzen (Palfinger: #99). Ein zusätzlicher positiver Effekt 
ergab sich durch die Zusammenlegung der bisherigen Kunden beider Unternehmen.952 Ein Jahr 
später war die Integration des russischen Kranherstellers schon Fakt, womit Palfinger – neben 
weiteren jahrelangen intensiven Aktivitäten – die Marktführerschaft in der RF im Sektor 
Ladekräne erlangte (Palfinger: #132, #133). Durch den weiteren Ausbau des 
Marktengagements am Territorium der RF konnte auch die Produktpalette für die russischen 
Kunden (und nicht nur) erweitert werden und das Service verbessert werden (Palfinger: #138). 
Auf diese Weise wurde die Marktposition des österreichischen Anlagenbauunternehmens am 
russischen Markt im Jahr 2012 durch diesen Schlüsselinternationalisierungsschritt wesentlich 
gestärkt (Palfinger: #134).  
2012 hat sich die Hierarchie der in russischen Geschäften involvierten Gesellschaften 
im Rahmen der Palfinger-Gruppe kaum verändert (s.  Ein Jahr später war die Integration des 
russischen Kranherstellers schon Fakt, womit Palfinger – neben weiteren jahrelangen 
intensiven Aktivitäten – die Marktführerschaft in der RF im Sektor Ladekräne erlangte 
(Palfinger: #132, #133). Durch den weiteren Ausbau des Marktengagements am Territorium 
der RF konnte auch die Produktpalette für die russischen Kunden (und nicht nur) erweitert 
werden und das Service verbessert werden (Palfinger: #138). Auf diese Weise wurde die 
Marktposition des österreichischen Anlagenbauunternehmens am russischen Markt im Jahr 
2012 durch diesen Schlüsselinternationalisierungsschritt wesentlich gestärkt (Palfinger: #134).  
Die einzige Ausnahme machte Palfinger Russland GmbH: Die 49% Anteile, die im 
Besitz der Salzburger Palfinger Marine- und Beteiligungs-GmbH waren, wurden an 
Palfinger CIS GmbH übertragen, wodurch sich der Anteil von Palfinger CIS GmbH von 
31% auf 80% signifikant erhöhte (Palfinger: #151, #152). Somit erlangte Palfinger CIS GmbH 
die Beherrschung an der Palfinger Russland GmbH (Palfinger: #153).  
                                                     
951 s. Anhang, Interview mit Palfinger, Frage 1. 
952 s. Anhang, Interview mit Palfinger, Frage 1. 
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Im nächsten Jahr wurden einige Veränderungen an der Spitze der Gesellschaftsstruktur 
der Palfinger-Gruppe vorgenommen (s. Abbildung 84). Zusätzlich zu der Palfinger Marine- 
und Beteiligungs-GmbH, zu der die 100%ige Tochtergesellschaft Dreggen BG LLC mit Sitz 
in Kaliningrad indirekt gehörte, wurden noch zwei Einheiten in Salzburg gegründet, nämlich 
Palfinger Area Units GmbH und Palfinger European Units GmbH. Die Gesellschaften, die 
2012 Palfinger CIS GmbH untergliedert waren, wurden ohne jegliche Veränderungen in deren 
Anteilstruktur der neugegründeten Einheit Palfinger Area Units GmbH zugeteilt. Die dritte 
neue Sparte Palfinger European Units GmbH hielt die Hälfte der Anteile von Palfinger Sany 
International Mobile Cranes Sales GmbH, zu der 100% der offenen russischen Gesellschaft 
Palfinger SANY Cranes OOO mit Sitz in Moskau gehörten. Vergleicht man die 
Gesellschaftsstruktur von 2012 und 2013 merkt man, dass die ursprüngliche Repräsentanz der 
Palfinger in St. Petersburg aufgelöst wurde. In diesem Fall kann aber nicht wirklich von einer 
Auflösung die Rede sein, sondern eher von einer Umwandlung, weil die Aufgaben von den 
anderen lokalen Palfinger-Gesellschaften übernommen wurden (Palfinger: #155) 953. 
                                                     
953 s. Anhang, Interview mit Palfinger, Frage 4. 
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Abbildung 84: Gesellschaften der Palfinger-Gruppe in der Russischen Föderation, 2013954. 
Zusammenfassend lässt sich sagen, dass Palfinger im Jahr 2013 eine komplette interne 
Umstrukturierung der Kompetenzen in der Gruppe durch die Gründung der drei Sparten 
Palfinger Marine- und Beteiligungs-GmbH, Palfinger Area Units GmbH und Palfinger 
                                                     
954 s. Anhang: Palfinger, #156, #157 und #158. 
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European Units GmbH eingeführt hat und damit eine hierarchisch flachere Struktur erreicht 
hat. 2013 wurden in der RF insgesamt fünf Produktbereiche entwickelt (Palfinger: #135) und 
somit hat sie den dritten Platz unter den größten investitionsstarken Standorten weltweit für 
Palfinger eingenommen (Palfinger: #136). Diese sich immer mehr ausbreitende Expansion 
setzte auch eine gewisse Anpassung in Bezug auf die kulturellen Unterschiede voraus, aber 
Palfinger zeigte sich offen und bereit, „andere Arbeitsweisen anzuerkennen, zu verstehen und 
zu akzeptieren“, womit sie nicht nur ein gutes Adaptierungsvermögen demonstrierte, sondern 
auch eine „unabdingbare Notwendigkeit“ für den Geschäftserfolg einsah (Palfinger: #137). 
 Periode [2014-2016] 
 Sowohl im Krisenjahr 2014, als auch in den folgenden zwei Jahren konnte Palfinger 
durch die gelungenen Akquisitionen (Palfinger: #140) und starken Partnerschaften in der Form 
von JVs mit lokalen führenden Marktakteuren (Palfinger: #141) im für das Unternehmen immer 
bedeutender werdenden russischen Markt eine stabile Position aufbauen (Palfinger: #139). 
  Im Krisenjahr 2014 wurden weitere Veränderungen in der Gesellschaftsstruktur der 
Palfinger-Gruppe aktiv vorgenommen (s. Abbildung 85). Anfang September 2014 konnten die 
restlichen 20% an der Palfinger Russland GmbH vom bisherigen Mitgesellschafter 
Kraftinvest Beteiligung GmbH erworben werden; somit gelangte Palfinger CIS GmbH in 
Besitz aller Anteile von Palfinger Russland GmbH (Palfinger: # 159). Nach diesem Deal 
konnten auch 60% an der Palfinger PM Holding GmbH, Erzeuger von Forst- und 
Recyclingkränen, erworben werden (Palfinger: #110) – eine strategisch wichtige Kooperation, 
die sämtliche Anteile an den Unternehmen der russischen PM-Group mit Standort in Welikije 
Luki und Archangelsk hielt (Palfinger: #160, #64, #65, #66). Diese Übernahme stellte eine der 
größten Akquisitionen in der bisherigen Palfinger-Geschichte dar.955 Weitere 15% mussten 
nach fünf Jahren an Palfinger gehen (Palfinger: #104). Durch diese mehrheitliche Beteiligung 
und die 100%ige Tochtergesellschaft von Palfinger PM Holding GmbH, die den 
Mehrheitsanteil an vielen in der RF situierten Unternehmen hielt, konnte Palfinger ihre 
Aktivitäten in der RF und sogar in der ganzen GUS-Region – auch wenn auf indirekte Weise 
durch zusätzliche Beteiligungen – erweitern und ihre Bindung an den russischen Markt durch 
lokale Produktion deutlich stärken (Palfinger: #68, #109, #112, #114). Die Expertise von 
Podyomnie Maschini z.B. im Bereich von Forst- und Recyclingkränen, Ladekränen und 
                                                     
955 s. Anhang, Interview mit Palfinger, Frage 2. 
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Hooklifts sollte der Palfinger-Gruppe auch eine neue Geschäftsentwicklungschance geben 
(Palfinger: #64, #67). 
Abbildung 85: Gesellschaften der Palfinger-Gruppe in der Russischen Föderation, 2014956. 
                                                     
956 s. Anhang: Palfinger, #161 und #164. 
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In Anbetracht der sich neu eröffnenden Geschäftsmöglichkeiten wagte es der Palfinger-
CEO Herbert Ortner, seinen Unmut gegenüber der westlichen Politik zu äußern und in diesem 
politischen Duell mit beträchtlichen wirtschaftlichen Folgen ohne Zögern die Seite der RF 
anzunehmen (Palfinger: #68). Auf seine Absicht, nicht nur in die technische Entwicklung der 
russischen Werke, sondern auch in die Weiterbildung der Mitarbeiter zu investieren (Palfinger: 
#68), reagierten die russischen Partner von Podyomnie Maschini erfreulich und empfingen 
den ausländischen Investor mit offenen Armen. Zusätzlich konnte 2014 die Errichtung bzw. 
Erweiterung und Modernisierung des Produktionsstandortes Inman in Baschkortostan wie 
geplant realisiert und 2015 in Betrieb genommen werden (Palfinger: #113). 
 Ein Jahr nach dem Ausbruch des Russland-Ukraine-Konfliktes wurde Palfinger CIS 
GmbH innerhalb der Sparte Palfinger Area Units GmbH um zwei weitere Joint Ventures in 
Kooperation mit dem größten russischen LKW-Hersteller KAMAZ OAO957 erweitert (Palfinger: 
#71 – #80): Palfinger CIS GmbH erwarb 51% an der Palfinger Kama Cylinders OOO mit 
Sitz in Neftekamsk (Teilrepublik Baschkirien) und 49% an der Crane Center Kamaz OOO 
mit Sitz in Nabereschnyje Tschelny (Teilrepublik Tatarstan) (s. Abbildung 86). Somit erlangte 
Palfinger die Mehrheitsbeteiligung an der einen gemeinsamen Firma und KAMAZ OAO – an 
der anderen. Der operative Betrieb wurde 2015 aufgenommen (Palfinger: #82, #83, #84). Diese 
Zusammenarbeit war schon seit 2010/2011 geplant, nachdem eine Nische (Produktion von 
Zylindern) entdeckt worden war. Als Kooperationsform eignete sich JV am besten, „weil man 
die Erfahrung und das Know-How von beiden Unternehmen, d.h. die Technologie und die 
bestehenden Vertriebskanäle, erfolgreich und profitabel kombinieren konnte. Im Nachhinein 
war diese Kooperation von zwei Marktführern eine sehr kluge Entscheidung.“958 
Im Laufe des Jahres 2015 wurden in der Unternehmensgruppe zwei weitere Fusionen 
durchgeführt: die russischen Gesellschaften PM Engineering OOO und Velmash ZAO 
wurden auf Velmash-S OOO verschmolzen (Palfinger: #162) und die russische Gesellschaft 
SMZ OAO wurde auf die SMZ OOO verschmolzen (Palfinger: #163). Somit wurde mehr 
Klarheit innerhalb der Beteiligungsstruktur von Palfinger PM Holding GmbH geschaffen. 
Die 60%ige Beteiligung von Podyomnie Maschini ZAO an der Velmash-S OOO wurde zu 
11,98% an Velmash-S OOO und zu 49,1% an SMZ OOO aufgeteilt. Im Endeffekt gehörten 
                                                     
957 Das russische Unternehmen KAMAZ mit Sitz in Nabereschnyje Tschelny wurde 1969 gegründet und ist aktuell 
in der Branche Fahrzeugbau tätig. In dem Automobilwerk werden neben Lastkraftwagen auch Dieselmotoren, 
Omnibusse und Panzer hergestellt. 
958 s. Anhang, Interview mit Palfinger, Frage 3. 
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alle weiteren Gesellschaften zur ZAO Podyomnie Maschini, die sich wiederum zu 100% im 
Besitz von der Palfinger PM Holding GmbH befindet. 
Abbildung 86: Gesellschaften der Palfinger-Gruppe in der Russischen Föderation, 2015. 
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Abbildung 87: Gesellschaften der Palfinger-Gruppe in der Russischen Föderation, 2016959. 
                                                     
959 s. Anhang: Palfinger, #166. 
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Der Umstrukturierungsprozess ging 2016 weiter, wobei in diesem Jahr ausschließlich 
die Beteiligungen innerhalb der Palfinger PM Holding GmbH davon betroffen waren. Die 
zwei bis dahin als geschlossene Gesellschaften agierenden Podyomnie Maschini ZAO und 
Holding Company Podyomnie Maschini ZAO wurden in die AG-äquivalente russische 
Rechtsform AO umwandelt (vgl. Abbildung 86 und Abbildung 87), was eine rein rechtliche 
Entscheidung darstellte960. Weiterhin wurde im April die russische Konvek OOO in ihre 
Schwestergesellschaft Velmash-S OOO verschmolzen (Palfinger: #165). SMZ OOO wurde 
mit einem geringeren Anteil (37,76% statt 49,01%) Holding Company Podyomnie Maschini 
AO untergliedert. Eine weitere Veränderung stellte die Reduzierung der Anteile von Velmash-
S OOO an Holding Company Podyomnie Maschini AO dar, womit die Mehrheitsbeteiligung 
in die Hände der übergeordneten Gesellschaft Palfinger PM Holding GmbH gelangte. 
Schlussendlich fanden alle Anteilsübertragungen im Rahmen der zu 100% Palfinger PM 
Holding GmbH gehörenden Beteiligung Podyomnie Maschini AO statt. 
Wie aus den vorigen fünf Abbildungen ersichtlich wurde die Palfinger-Gruppe 
mehreren Umstrukturierungsphasen in ihrem Beteiligungsportfolio ausgesetzt. Mit der Zeit 
wurde eine flachere Hierarchie im Rahmen der zahlreichen Beteiligungen übergreifenden 
Struktur erreicht, was eine bessere Übersicht über die Aktivitäten im russischen Markt 
verschaffte. Der Markteintritt wurde durch den Zukauf von lokalen Firmen erleichtert, was sich 
als viel effektiver und schneller als der Aufbau eigener Kapazität ohne lokale Unterstützung 
erwies (Palfinger: #105). Ganz deutlich war Palfinger bestrebt, auf dem russischen Markt als 
lokaler Player zu agieren, um von seinen russischen Geschäftspartnern akzeptiert zu werden. 
 Managementsystem 
Im Rahmen des Managements wurden in der Unternehmensdokumentation nur Informationen 
über das Lower- bzw. Middle-Management, d.h. über die Mitarbeiter vor Ort bekannt gegeben. 
Das Top-Management blieb im Rahmen der offiziellen Berichterstattung im Hintergrund. 
 Am Anfang der betrachteten Periode war Palfinger mit ganz wenigen 
Mitarbeitern (rund 20) in der RF vertreten (Palfinger: #54); das Unternehmen verfügte über 
keine ausreichenden Kapazitäten, um so viele Unternehmensvertreter nach Russland zu 
schicken, die die Geschäfte dort übernehmen konnten (Palfinger: #55). Aufgrund des 
wachsenden Geschäfts in der RF erhöhte sich die Anzahl der Mitarbeiter dort in den nächsten 
Jahren (Palfinger: #56), wobei die neugeschaffenen Positionen gezielt mit jüngeren 
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Mitarbeitern belegt wurden (Palfinger: #52, #53). Der beträchtliche Anstieg des in Russland 
beschäftigten Personals resultiert aus den mehrfachen Übernahmen russischer Unternehmen in 
der Periode 2011-2016 (s. Abbildung 88): Durch die Akquisition von Inman sind an zwei 
Standorten in der Teilrepublik Baschkortostan um die 415 zusätzliche Mitarbeiter 
dazugekommen (Palfinger: #91, #93); durch den mehrheitlichen Ankauf vom russischen 
Kranhersteller PM-Group Lifting Machine – noch ca. 1.400 Mitarbeiter (Palfinger: #104); 
durch die zwei JVs mit Kamaz im Jahr 2015 sind zusätzlich noch fast 200 Mitarbeiter 
aufgenommen worden. 2014 behauptete das Unternehmen, durch die lokale Produktion 
insgesamt 1.800 russische Mitarbeiter beschäftigt zu haben (Palfinger: #26). Es ist an dieser 
Stelle wichtig zu unterstreichen, dass die Sanktionen – auch wenn sie im Allgemeinen eine 
bedeutende Rolle für das Marktengagement von Palfinger in der RF gespielt haben – keine 
Auswirkung auf die Mitarbeiter gehabt haben.961 
Abbildung 88: Mitarbeiterzahlentwicklung in den Palfinger-Gesellschaften in der RF durch Zukäufe. 
Die Zusammenarbeit mit den russischen Mitarbeitern, die in den dazugekauften 
russischen Produktionswerken übernommen wurden, funktionierte aber nicht immer 
einwandfrei. Es stellte sich als „extrem schwierig“ heraus, in Russland Leute zu finden, die 
einerseits technisch gut ausgebildet sind und andererseits Fremdsprachen sprechen und die 
Fachsprache in Deutsch oder zumindest in Englisch kennen. Dieses Problem war besonders bei 
den in der Produktion Beschäftigten sehr groß.962 Parallel dazu wurden auch Schulungen 
aufgrund der Implementierung von anderen Systemen durchgeführt. Es waren entsprechende 
Fortbildungsveranstaltungen, interne Ausbildungskurse und Praktika notwendig, um das 
vorausgesetzte Know-how in den neuen Produktionsstätten gewährleisten zu können 
(Palfinger: #57, #59). Die Schulungsmöglichkeiten, teilweise in der Form von Kooperationen 
mit Ausbildungsstätten, sind in den Jahren 2015 und 2016 kontinuierlich gestiegen (Palfinger: 
#58). Ein weiteres klares Ziel von Palfinger wurde noch die Gewährleistung von höchster 
Mitarbeitersicherheit in der RF (Palfinger: #60). 
 
                                                     
961 s. Anhang, Interview mit Palfinger, Frage 9 und Frage 16. 
962 s. Anhang, Interview mit Palfinger, Frage 10. 
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 Leistungsprozess 
Die Informationen über die Unternehmensperformance in den Jahren 2011-2016 am 
Territorium der RF umfassen die Produktion und ihren Ausbau, sowie auch den Absatz dort.  
Bereits 2011 war Palfinger merklich bestrebt, die eigenen Produktionsstätten in 
Russland auszubauen (Palfinger: #23). Palfingers Kräne mussten weiterhin im gekauften Werk 
in der Wolga-Region hergestellt werden, aber man wurde mit dem niedrigeren technischen 
Niveau der russischen Fabrik konfrontiert, das mit den europäischen Betriebsstätten ganz und 
gar nicht zu vergleichen wäre; doch alleine beim Versuch, am russischen Markt europäische 
Standards durchzusetzen, bedeutete es ein Risiko, aus dem Markt gedrängt zu werden 
(Palfinger: # 22). 
Wie von jedem anderen Unternehmen aus Österreich zeichnet sich auch die Produktion 
von Palfinger durch ihre hohe Qualität aus. Im Akquisitionsprozess von russischen 
Lokalplayern war es wichtig, dem Unternehmensimage nicht zu schaden und mit anderen 
bewiesenen Unternehmen zu kooperieren. Die Übernahme von Inman war ein wichtiger 
strategischer Investitionsschritt in Russland, weil sich das österreichische Unternehmen durch 
den anerkannten lokalen Marktplayer einerseits zusätzliche Wertschöpfungsstrukturen und ein 
erweitertes Händlernetz, und andererseits Zugang zu öffentlichen Bieterverfahren verschaffen 
hat (Palfinger: #91, #92, #94, #95, #96). Nach der Übernahme von Inman stellte Palfinger 
erfreut fest, dass die Produktpalette des russischen Herstellers eine hervorragende Ergänzung 
zu den eigenen Palfinger-Produkten darstellt und sich ebenso mit hochwertigen und 
zuverlässigen Produkten kennzeichnet (Palfinger: #9). Man begann mit dem Ausbau des 
Tochterwerks im russischen Ishimbaj, wobei mit Hilfe einer zweistelligen Millioneninvestition 
die Kapazität verdoppelt wurde (Palfinger: #1, #2). Weitere gute Geschäftschancen sah 
Palfinger in der Übernahme der PM-Group Lifting Machine, wodurch das Geschäftsfeld 
weiterhin erweitert wurde (Palfinger: #3).  
Vor dem Krisenausbruch Anfang 2014 war sich Palfinger ganz sicher, dass sich die 
GUS-Region als eine der am stärksten wachsenden Regionen im Bereich Ladekräne etablierte 
und war merklich bemüht, die damalige Produktion auf weitere Produktgruppen auszuweiten 
(Palfinger: #10). Und genau diesen Weg ist das österreichische Unternehmen in der RF 
gegangen: neben der Einführung anderer Palfinger-Produkte auf dem russischen Markt wurden 
neue lokale Produktentwicklungen im Spezialisierungsbereich von Palfinger, nämlich 
Ladekräne, vorangetrieben (Palfinger: #13). Nennenswerte Beispiele sind ein Lift für Personen 
mit eingeschränkter Mobilität (Palfinger: #11), sowie ein spezielles Kranmodell für den 
  
311 
russischen Eisenbahnmarkt (Palfinger: #12). Solche Spezialanfertigungen halfen dem 
österreichischen Maschinenbauspezialisten mehr als alles andere, Akzeptanz und Anerkennung 
auf dem russischen Markt zu erlangen. 
Doch als das richtige Erfolgsrezept auf dem spezifischen russischen Markt gefunden 
wurde, sah sich Palfinger – genauso wie alle anderen ausländischen Unternehmen mit 
Marktengagement in Russland – mit einer neuen geopolitisch gesehen angespannten Situation 
konfrontiert. Das österreichische Maschinenbauunternehmen zeigte sich über die kriegerischen 
Ereignisse und deren Auswirkungen auf die russische Wirtschaft aber weniger besorgt. Eine 
gute Erklärung dafür ist, dass Palfinger mehrere Produktionswerke am Territorium der RF 
hatte und vor Ort produzierte (Palfinger: #14). Denn der Markt für LKW-Kräne verlor im Laufe 
des Jahres 2014 um ganze 20% an Volumen; tatsächlich von dieser negativen Entwicklung 
belastet waren aber eher die Importunternehmen (Palfinger: #17). Die Menge an bei Inman 
produzierten Kränen konnte sogar gesteigert werden, wobei die neuentwickelten Teleskopkräne 
auch einen positiven Beitrag zur Steigerung geleistet haben (Palfinger: #16).  
2014 sind durch das Closing der Mehrheitsübernahme der PM-Group noch zwei Marken 
im Bereich der Forst- und Recyclingkrane dazugekommen, nämlich Velmash und Solombalsky, 
was als ein weiterer Schlüsselschritt im Anpassungsprozess an den russischen Markt gesehen 
wurde (Palfinger: #5, #15). Doch der Akquisitionshunger von Palfinger war noch längst nicht 
gestillt: „Für die weitere Marktdurchdringung bedeutend ist auch die Vereinbarung über die 
Gründung eines Joint Ventures mit dem führenden Lkw-Hersteller KAMAZ, das auf die 
Herstellung von Lkw-Aufbauten und die Ausstattung der Nutzfahrzeuge mit Ladehilfen wie 
Kranen, Hooklifts und Ähnlichem ausgerichtet ist. Ein zweites Gemeinschaftsunternehmen mit 
KAMAZ wird sich der Zylinderproduktion widmen“ (Palfinger: #5).  
Durch die lokale Wertschöpfung konnten nicht nur die besonderen 
Kundenanforderungen erfüllt, sondern auch die volatilen Rahmenbedingungen im Land 
erträglicher gemacht werden (Palfinger: #24). Somit konnten mit einer wichtigen strategischen 
Entscheidung mehr Flexibilität erreicht werden und Probleme wie Finanzierung der Exporte in 
die RF und Umgang mit volatilen Wechselkursen vom Anfang an eliminiert werden; einen 
zusätzlichen, langfristig positiven Effekt stellte die Erfüllung lokaler Kundenwünsche 
(Palfinger: #25). Man kommt also zum Schluss, dass Unternehmen aus Produktionsbranchen 
nur durch lokale Wertschöpfung und als lokale Arbeitsgeber als „russische Unternehmen“ 
akzeptiert werden und dadurch nicht nur die Krisensituation gut bestehen können, sondern auch 
einen großen Vorteil gegenüber exportierenden Konkurrenten haben können, die vor ein 
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Problem der Unternehmensexistenzsicherung gestellt werden (Palfinger: #26, #29). Die 
Strategie seit 2011 „Produzieren in Russland für Russland“ hat sich – u.a. auch dank der sehr 
guten Mitarbeiter vor Ort – als besonders gelungen erwiesen.963 
Der österreichische Kranhersteller Palfinger war im Jahr 2014 in seinen russischen 
Tochterwerken voll ausgelastet (Palfinger: #27). Bei Inman waren in Folge der Modernisierung 
des Produktionswerks und der Investition in ein neues solches im Jahr 2015 eine Erweiterung 
der Produktionskapazität um 80% und die Inbetriebnahme des neuen Werkes vorgesehen 
(Palfinger: #4, #5). Der Salzburger Kranhersteller plante sogar, mit in der RF produzierten 
Erzeugnissen in weitere Ländermärkte wie China und Indien einzutreten (Palfinger: #28). Die 
EU-Sanktionen zeigten also kaum negativen Einfluss auf das Marktengagement von Palfinger 
am russischen Markt zu haben; ganz im Gegenteil forcierten sie sogar die Realisierung eines 
schon längst geplanten Kooperationsvorhabens zwischen Palfinger und dem russischen LKW-
Hersteller Kamaz, was eine eindeutig vorteilhafte Auswirkung der Sanktionen auf vor Ort 
produzierende Unternehmen gebracht hat (Palfinger: #30). 
2015 konnte schon die erste Bilanz gezogen werden. Es stellte sich heraus, dass im 
Hinblick auf die EU-Sanktionen und die Reaktion russischer Unternehmen darauf die lokale 
Wertschöpfung der „Rettungsschirm“ für Palfinger war (Palfinger: #31). Trotz der Tatsache, 
dass der russische Markt zu jenem Zeitpunkt um ca. 30% geschrumpft war, konnte Palfinger 
nicht nur die dramatischen Konsequenzen des schwachen Rubels ignorieren, sondern auch 
seinen Marktanteil in Russland ausbauen (Palfinger: #33): die Fertigungskapazitäten von 
INMAN wurden verdoppelt; im Rahmen der Mehrheitsübernahme der PM-Group Lifting 
Machines wurden die beiden Produktionsstandorte in Velikiye Luki und Archangelsk in die 
Wertschöpfungskette von Palfinger integriert; die beiden Joint Ventures mit Kamaz vertieften 
bzw. erweiterten ihre Wertschöpfung in der RF (Palfinger: #6). Ganz deutlich wurde der Fokus 
der Geschäftstätigkeiten am Territorium der RF auf die weitere Integration und die 
Effizienzsteigerung der neuen Wertschöpfungseinheiten und JVs gelegt. (Palfinger: #6). 
2016 wurde die Ausbaustrategie fortgesetzt: Palfinger brachte mit der Gesellschaft 
Palfinger PM Holding erfolgreich einen lokalen Forstkran mit europäischer Technologie auf 
den russischen Markt (Palfinger: #21). Die Nachfrage nach vom Salzburger Kranhersteller im 
Inland produzierten Produkten blieb hoch und bestätigte die ausgewählte Strategie Richtung 
lokaler Wertschöpfung als richtige Entscheidung: Somit konnte Palfinger seine stabile 
Marktposition sowohl in der Russischen Föderation, als auch in der GUS-Region stark 
                                                     
963 s. Anhang, Interview mit Palfinger, Frage 12. 
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ausbauen (Palfinger: #20). Auch in diesem Jahr (2016) konnte Palfinger die 
Wirtschaftssanktionen der EU, den niedrigen Ölpreis und die damit verbundene Rubelschwäche 
durch lokale Produktion kompensieren (Palfinger: #38). Trotzdem wurde eine teilweise stark 
variierende Nachfrage in den unterschiedlichen Unternehmensstandorten in der RF registriert, 
was eine Marktbearbeitungsstrategieänderung seitens der Palfinger verlangte (Palfinger: #37). 
Das Unternehmen entschied sich dementsprechend für eine Vernetzung aller in der RF 
ansässigen Werke, was die Produktion von allen Produkten bzw. Teilen an mehreren Standorten 
ermöglichen und somit eine Umsatzsteigerung im Jahr 2017 erzielen musste (Palfinger: #37). 
Im Zusammenhang mit den steigenden Produktionskapazitäten stellte sich die Frage, 
wie sich die Absatzzahlen in der betrachteten Zeitperiode veränderten. 2011 verfügte Palfinger 
bereits über ein gut organisiertes Vertriebsnetz, woran 50 Händler beteiligt waren (Palfinger: 
#50, #51). Nachdem 2011 rund 1.000 Kräne in die Russische Föderation geliefert werden 
konnten, äußerte der Unternehmenssprecher Hannes Roither Mitte 2012 den Wunsch, den 
Absatz im Jahr 2012 auf mindestens 2.000 Geräte zu steigern (Palfinger: #39). 
Unternehmensziel war es, die ganze eigene Produktpalette am russischen Markt zu verkaufen 
und somit aus dem riesigen Land einen Top-Absatzmarkt für den Salzburger 
Maschinenbauhersteller zu machen (Palfinger: #40). Doch die Turbulenzen aufgrund der 
Eskalation des Konfliktes zwischen der RF und der Ukraine und daraufgefolgten Sanktionen 
veränderten die Pläne von Palfinger. Für die Geschäfte des österreichischen Unternehmens am 
russischen Markt hat die Rubelabwertung schon eine Rolle gespielt, genauso wie die 
Sanktionen, durch die bestimmt wurde, was verkauft werden darf und was nicht.964 In Bezug 
auf Bestellungen, die mit Export von Geräten verbunden waren, hat sich Palfinger – trotz 
ausreichender Aufträge – für eine abwartende Haltung entschieden (Palfinger: #42). Und auch 
wenn die Exporte stark zurückgegangen sind, waren die dortigen Tochtergesellschaften gut 
ausgelastet (Palfinger: #43). 2015 hat man sogar bestätigt, dass der Absatz der von Palfinger 
lokal hergestellten Produkte den Ausfall der Exporte in den russischen Markt komplett 
kompensieren konnte (Palfinger: #45).  
Die deutliche Abkühlung des Wirtschaftswachstums reduzierte das 
Gesamtinvestitionsvolumen im Land und somit auch den Absatzmarkt (Palfinger: #34); die 
Mitbewerber von Palfinger, die nicht vor Ort produzierten, sahen sich gezwungen, ihre Preise 
anzuheben, um noch eine Überlebenschance am russischen Markt zu haben (Palfinger: #35), 
aber für Palfinger selbst liefen die Geschäfte gut. Palfinger-Chef Herbert Ortner bestätigte, 
                                                     
964 s. Anhang, Interview mit Palfinger, Frage 7.  
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dass sich die lokale Produktion mehr als rentiert hat (Palfinger: #36). Die vor Ort hergestellten 
Geräte und Bestandteile verzeichneten aufgrund der günstigeren Preise und des erschwerten 
Einkaufs von Importprodukten eine zufriedenstellende Nachfrage (Palfinger: #48). 
 Finanzprozess 
Noch 2011 wurde die Russische Föderation – gemessen an den Verkaufszahlen – als der 
zweitwichtigste Markt (nach Deutschland) betrachtet (Palfinger: #116). Im Jahr 2012 wurde ein 
kontinuierliches Umsatzwachstum verzeichnet, das auch zur Umsatzsteigerung der ganzen 
Palfinger-Gruppe beitrug (Palfinger: #117, #118). Laut Interviewangabe hat Palfinger 2009 
ca. 7 Mio. Euro Umsatz in Russland erwirtschaftet und seitdem jedes Jahr eine 
Umsatzsteigerung in der Höhe von 20% erzielt, wobei im Jahr 2018 ein Umsatzvolumen von 
100 Mio. Euro erreicht werden konnte. Als ein besonders starkes Jahr wurde 2012 bezeichnet.965 
2013 setzte sich das österreichische Unternehmen das klare Ziel, zukünftig ein Zehntel aller 
Erlöse gerade im größten Land der Erde zu erwirtschaften (Palfinger: #119). 
 Auch wenn 2011 dank der Übernahme vom führenden russischen Kranhersteller Inman 
die Marktposition von Palfinger deutlich gestärkt wurde und die Wachstumschancen des 
österreichischen Anlagenbaukonzerns weiterhin erhöht wurden (Palfinger: #145, #146), 
beobachtete man im konfliktbehafteten Jahr 2014 schwächere Ergebnisse (Palfinger: #147). Die 
turbulenten Ereignisse im Jahr 2014 ernüchterten den Salzburger Maschinenbaukonzern. Die 
Wechselkursschwankungen trafen auch Palfingers Erlöse in Euro negativ (Palfinger: #120), 
wobei nur die Exporte in die RF von den Folgen der schwachen russischen Währung negativ 
beeinflusst wurden (Palfinger: #121). Anfänglich gab es keine guten Aussichten für einen 
Aufschwung (Palfinger: #148), aber die geplanten neuen Joint Ventures mit dem etablierten 
russischen Fahrzeugbauunternehmen Kamaz mussten zusätzliches Wachstum bringen 
(Palfinger: #149). Ab 2014 hat sich Palfinger noch mehr auf lokale Produktion konzentriert, 
wobei der nicht realisierte Import aufgrund der wirtschaftlichen Krise durch lokale 
Wertschöpfung „nicht nur kompensiert, sondern überkompensiert“ wurde. Diese Strategie für 
den russischen Markt wurde noch am Anfang des Marktengagements (2009) festgelegt und 
glücklicherweise bis 2014 rechtzeitig entwickelt und implementiert, um die benötigten 
Kapazitäten ab 2014 erfüllen zu können.966 
2015 wurde das Ziel erreicht – die Geschäfte in der Russischen Föderation machten 
zehn Prozent des Konzernumsatzes aus, Tendenz steigend (Palfinger: #122). Dabei ist wichtig 
                                                     
965 s. Anhang, Interview mit Palfinger, Frage 11. 
966 s. Anhang, Interview mit Palfinger, Frage 11. 
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zu unterstreichen, dass die Hälfte dieses Umsatzzuwachses dank der in der RF akquirierten 
Unternehmen erzielt werden konnte (Palfinger: #123, #125); ungeachtet der 
Wirtschaftssanktionen und der Rubelschwäche konnten die Marktanteile am russischen Markt 
erhöht werden (Palfinger: #124). Die Bilanz von 2016 machte trotz guter Umsatzentwicklung 
deutlich, dass die Abwertung der russischen Landeswährung gegenüber dem Euro die 
Umsatzentwicklung negativ beeinflusste (Palfinger: #127). Immerhin war der 
Zusammenschluss mit dem russischen Partner Kamaz ein hervorragender Strategiezug, um die 
lokale Produktion anzukurbeln und auf diese Art und Weise als internationaler Hersteller am 
russischen Maschinenbaumarkt akzeptiert zu werden. 
 Im Zusammenhang mit der allgemeinen Performance von Palfinger am russischen 
Markt ist noch interessant zu verfolgen, wie sich die Erlöse und der Nettogewinn bzw. -verlust 
entwickelt haben. Abbildung 89 zeigt die Einnahmen von insgesamt fünf in Russland tätigen 
Palfinger-Gesellschaften zwischen 2014 und 2016. Auch wenn alle Gründungen die ganze 
Periode über Umsatz erwirtschaften konnten, wird 2016 bei OOO Palfinger Crane Rus und 
OOO Crane Center KAMAZ ein Rückgang der Erträge beobachtet, wobei auch OOO Palfinger 
Sany Cranes 2015 und 2016 eine Erlösreduktion verzeichnet. Ganz im Gegenteil schaffen es 
AO Inman und OOO Palfinger Kama Cylinders, kontinuierlich höhere Erträge einzubringen. 
Abbildung 89: Entwicklung des Umsatzes in Mio. RUB in den Palfinger-Gesellschaften in der RF [2014-
2017].967 
                                                     
967 Vgl. rusprofile (2019f – 2019j). 
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 Ein bisschen anders entwickelte sich das Nettoergebnis (s. Abbildung 90). Eine 
Spitzenleistung generierte AO Inman; OOO Crane Center KAMAZ blieb auch im Plusbereich. 
Die anderen drei Gesellschaften verzeichneten negative Werte: OOO Palfinger Kama 
Cylinders erzielte in 2015 und 2016 ausschließlich Verluste, genauso wie OOO Palfinger Sany 
Cranes, die sich langsam stabilisierte, aber trotzdem im Minusbereich blieb. OOO Palfinger 
Crane Rus konnte 2014 noch einen Gewinn erwirtschaften, rutschte 2015 aber ins Minus und 
erreichte im Jahr 2016 nur ein geringes Plus. Gesamt betrachtet konnten die Negativeffekte von 
den weniger erfolgreichen Gesellschaften durch die finanziell starken Gründungen innerhalb 
des breiten Unternehmensportfolios in Russland in der betrachteten Periode 2011-2016 
erfolgreich kompensiert werden. 
Abbildung 90: Entwicklung des Nettogewinns/ -verlustes in Mio. RUB in den Palfinger-Gesellschaften in der RF 
[2014-2017].968 
Wie bereits erwähnt konnte ein Großteil der Umsatzreduktion durch die negativen 
Wechselkurseffekte verursacht. Ein Blick auf die jährlichen Ausgleichsposten aus der 
Währungsumrechnung zeigt die Effekte von der Entwicklung des Wechselkurses Euro / Rubel 
(s. Abbildung 91). 
                                                     
968 Vgl. rusprofile (2019f – 2019j). 
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Abbildung 91: Veränderung des Ausgleichspostens aus der Währungsumrechnung in Mio. EUR, Palfinger969. 
Noch im Jahr 2013, d.h. ein Jahr vor dem offiziellen Ausbruch der Krise, werden die ersten 
negativen Währungsposten aus der Umrechnung der Erlöse von Rubel in Euro verzeichnet (-
3,5 Millionen Euro). Im Krisenjahr 2014 wurde das Minus auf knapp 21 Millionen EUR erhöht, 
was ein klares Indiz für die finanzielle Betroffenheit von Palfinger infolge des rasanten 
Rubelabsturzes darstellt. Im Jahr 2015 wurde aus der Umrechnung von Rubel in Euro immer 
noch ein Minusbetrag erzielt, aber 2016 konnte das österreichische Maschinenbauunternehmen 
aus seinen Tätigkeiten in der Russischen Föderation wieder ein Plus generieren. 
Erfreulicherweise konnten die negativen Wechselkurseffekte durch die Erlöse aus der lokalen 
Produktion kompensiert werden.970 
 Resümierend lässt sich sagen, dass die finanzielle Situation von Palfinger aus den 
Geschäften in der RF von der Eskalation des Konfliktes mit der Ukraine betroffen wurde, aber 
dank der lokalen Wertschöpfung und des breiten Portfolios am russischen Markt konnten die 
Krisenjahre 2014, 2015 und teilweise 2016 gut überstanden werden. Die verzeichneten Verluste 
in manchen Tochtergesellschaften wurden durch die gute Leistung anderer ausgeglichen und 
das Unternehmen blieb in Bezug auf das gesamte Russland-Portfolio trotz der 
Wechselkursschwankungen und der Wirtschaftssanktionen die ganze Periode über (2011-2016) 
im Plusbereich. 
 
 
 
                                                     
969 s. Anhang „Palfinger“, #128 – #130. 
970 s. Anhang, Interview mit Palfinger, Frage 13. 
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 Schlussbetrachtung 
Im Folgenden wird gezeigt, welche Forschungsunterfragen mit Hilfe der erfolgten 
Unternehmensanalyse unterstützt werden konnten und welche nicht. Selbstverständlich werden 
auch neue, ergänzende Erkenntnisse zugelassen. 
 UF 1: Verursacht erhöhtes Länderrisiko finanzielle Verluste in den ausländischen 
Tochtergesellschaften? (Finanzprozess) 
Der Maschinenbaukonzern Palfinger behauptet, seit 2009 eine jährliche 20%ige 
Umsatzsteigerung zu erzielen. Auf der anderen Seite werden in den Jahren 2014, 2015 und 
2016 deutliche negative Finanzeffekte festgestellt. Die unvorteilhafte Entwicklung des 
Nettoergebnisses wird hauptsächlich auf die Sanktionen und die Rubelabwertung aufgrund des 
eskalierten Konfliktes zwischen der Russischen Föderation und der Ukraine zurückgeführt. 
Auch wenn die Verluste durch die lokale Wertschöpfung kompensiert werden konnten, sind die 
erzeugten Verluste Fakt. Dementsprechend wurde Unterfrage 1 im Unternehmensfall von 
Palfinger positiv beantwortet. 
 UF 2: Verursacht erhöhtes Länderrisiko Personalkürzungen in den ausländischen 
Tochtergesellschaften? (Managementsystem) 
Infolge der mehrfachen Übernahmen von russischen Unternehmen zwischen 2011 und 2016 
wurde auch eine Großzahl von russischen Mitarbeitern übernommen, die weiterhin in diesen 
Betrieben arbeitstätig blieben. Somit kam es durch die Akquisitionen von Inman und PM-
Group Lifting Machine, sowie durch die Gründung von zwei JVs mit Kamaz zu einigen 
extremen Personalerhöhungen. Somit wurde Unterfrage 2 im Unternehmensfall von Palfinger 
negativ beantwortet. 
 UF 3: Verursacht erhöhtes Länderrisiko Verschiebung bzw. Stornierung geplanter 
Projekte/ Aufträge auf dem betroffenen ausländischen Markt? (Leistungsprozess) 
Aufgrund der gewonnen Daten aus der Unternehmensdokumentation und aus dem schriftlichen 
Interview konnte kein einziger Beleg für eine Verschiebung bzw. Stornierung geplanter 
Projekte/ Aufträge gefunden werden. Unterfrage 3 wurde im Unternehmensfall von Palfinger 
ohne jeglichen Zweifel verneint. 
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 UF 4: Verursacht erhöhtes Länderrisiko Schließungen im Rahmen der ausländischen 
Tochtergesellschaften? (Unternehmensspezifische Aussagen zum Marktengagement) 
Während der betrachteten Periode wurde eine Reihe von Restrukturierungsmaßnahmen 
festgestellt, die sich in Aufgaben- und Kompetenzverteilung und Produktionskapazitäten-
Erweiterung ausdrücken. Im Großen und Ganzen konnte zwischen 2011 und 2016 – besonders 
2014 durch den Ankauf von PM und die Gründung von zwei JVs mit Kamaz – eine immer 
größere Erweiterung des Gesellschaftsnetzes von Palfinger in der Russischen Föderation 
beobachtet werden. Unterfrage 4 wird im Unternehmensfall von Palfinger eindeutig mit 
„Nein“ beantwortet. 
Zusammenfassend lässt sich sagen, dass der russische Markt für Palfinger die ganze 
Zeit mit seinem großen Bedarf wichtig blieb. Die Konkurrenz wurde als „nicht so stark“ 
empfunden und die erfolgten Übernahmen waren „leicht zu realisieren“. Die 2011 und 2014 
erfolgten Akquisitionen bzw. JVs und die damit verbundene Übernahme von vielen russischen 
Mitarbeitern hat Palfinger immens geholfen, am russischen Markt zumindest zum Teil als 
„russisches Unternehmen“ agieren zu können. Daraus resultiert folgende zusätzliche 
Erkenntnis: Erhöhtes Länderrisiko kann mit Hilfe von Kooperationen mit einheimischen 
Unternehmen (z.B. in der Form eines JV) oder Akquisitionen von einheimischen Unternehmen 
verringert werden. 
Die Sanktionen sind selbstverständlich zu beachten, aber an der Palfinger-Strategie hat 
sich seit ihrer Implementierung 2010-2011 nichts geändert: „Wir produzieren in Russland für 
Russland und wir investieren weiterhin in Russland“971. Gerade durch lokale Produktion konnte 
Palfinger – im Gegensatz zu vielen exportierenden Mitbewerbern – nicht nur am russischen 
Markt in Krisenzeiten überleben, sondern auch Gewinne erzielen. Diese erfolgreich um- und 
durchgesetzte Strategie gibt folgende zusätzliche Erkenntnis: Erhöhtes Länderrisiko kann von 
produzierenden Unternehmen durch lokale Wertschöpfung verringert werden. 
                                                     
971 s. Anhang, Interview mit Palfinger, Frage 17. 
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4.3.2.1.6 Wienerberger 
In diesem unternehmensspezifischen Kapitel wird mit Hilfe der öffentlich zugänglichen 
Unternehmensdokumentation (Geschäftsberichte und Presseinformationen) und der 
schriftlichen Beantwortung von Interviewfragen eine „Within Case“-Analyse vom 
österreichischen Baustoffkonzern und gleichzeitig auch weltweit größten Ziegelproduzenten 
Wienerberger dargestellt. 
 Unternehmensspezifische Aussagen zum Marktengagement 
Überblick 
Besonders wichtige länderspezifische Aspekte Russlands für den österreichischen 
Baustoffproduzenten Wienerberger in der betrachteten Periode 2011-2016 waren die 
politische und wirtschaftliche Orientierung Russlands an Europa, die Marktgröße und das 
Marktwachstum, die großen Marktchancen aufgrund des Rückstandes bei der Verwendung 
moderner Baumaterialien, das hoch qualifizierte und gut ausgebildete Personal und – nicht zu 
unterschätzen – die „externen Schocks“ wie Geopolitik, Sanktionen, Ölpreisverfall und  
Rubelabwertung, die das makroökonomische Umfeld rasch verändert haben.972 
Zu Beginn der ersten Hälfte der betrachteten Periode (2011-2013) stellt Wienerberger 
eine positive Entwicklung der Bautätigkeit in den Endmärkten des Geschäftsbereichs Ziegel in 
Russland fest (Wienerberger: #1, #2, #3, #4, #6, #8, #9), von der das österreichische 
Unternehmen profitieren konnte (Wienerberger: #7). Aufgrund des Nachholbedarfs im 
Wohnungsneubau betrachtete Wienerberger den russischen Markt langfristig als einen 
Wachstumsmarkt (Wienerberger: #5, #10). Die RF zeigte auch ihre Wertschätzung gegenüber 
Wienerberger für die erheblichen Investitionen dort (Wienerberger: #48). 
2014 zeigte Russland noch keine Abkühlung des Marktumfeldes (Wienerberger: #11); 
erst in den Jahren 2015 und 2016 konnte ein Marktrückgang beobachtet werden (Wienerberger: 
#12, #13, #14, #19), der sich in eine rückläufig Wohnbautätigkeit aufgrund der Rezession 
widerspiegelte (Wienerberger: #15, #16, #20). 
Während der ganzen Periode (2011-2016) blieben gewisse Risiken bestehen, z.B. „das 
Risiko der Enteignung von Produktionsanlagen ohne die Gewährung einer angemessenen 
Entschädigung“ oder auch „mögliche Steuerrisiken sowohl aus einer Änderung der 
                                                     
972 s. Interview mit Wienerberger, Frage 12. 
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Steuergesetzgebung also auch der Auslegungspraxis von geltendem Steuerrecht“, die weder 
nach deren Eintrittswahrscheinlichkeit noch nach deren Ausmaß quantifizierbar waren 
(Wienerberger: #21, #22, #23, #24). Trotz der herausfordernden Marktgegebenheiten in 
Russland (Wienerberger: #17) wurde der russische Markt aufgrund des Nachholbedarfs im 
Bereich des Wohnungsneubaus und der Infrastruktur weiterhin langfristig als einen 
Wachstumsmarkt betrachtet (Wienerberger: #18).  
Standorte 
Der russische Markt wurde von Wienerberger während der ganzen Betrachtungsperiode als 
einen Markt mit Werksstandorten bezeichnet. Der österreichische Baustoffkonzern hat 2005 
sein erstes Ziegelwerk im Großraum Moskau in Betrieb genommen (Wienerberger: #33). 
Zwischen 2011 und 2016 betrieb er am Territorium der RF drei Werke an zwei Standorten: 
zwei Werke am Standort „Kiprevo“ – 120km nordöstlich von Moskau gelegen und noch ein 
drittes Werk „Kurkachi“ in der Nähe der Stadt Kazan. Alle drei Werke wurden im Zeitraum 
2005 – 2009 erbaut und schrittweise in Betrieb genommen.973  
Während der betrachteten Zeitperiode (2011-2016) wurde „keines der Werke 
abgeschaltet und schon gar nicht dauerhaft geschlossen“.974 2012 kam es nur zu einer 
Produktionsanpassung im ersten der zwei Werke in Kiprevo, das ursprünglich als Kombiwerk 
konzipiert war und sowohl Vormauerziegel, als auch Hintermauerziegel produzieren konnte: 
„Nach erfolgreicher Markteinführung der neuartigen großformatigen Porotherm 
Hintermauerziegel konnte der Absatz stetig gesteigert werden und die Produktion konnte 
stellenweise mit der Nachfrage nicht mithalten.“975 Aufgrund der besseren Nutzung der 
vorhandenen Produktionskapazitäten im Kombiwerk in Kiprevo „Wienerberger Kirpitsch“ 
wurde eine Umstellung der Produktion von Vormauerziegel auf Hintermauerziegel 
vorgenommen. Somit wurden ab 2012-2013 in Kiprevo nun mehr ausschließlich 
Hintermauerziegel produziert. Ziel war, „den Marktbedürfnissen besser gerecht zu werden und 
das Absatzvolumen weiter zu steigern“. 976 
Ebenfalls im Jahr 2012 wurde die gänzliche Übernahme der bis dahin 50%igen 
Beteiligung an Pipelife in Zhukov977 abgeschlossen, bezeichnet als „ein Meilenstein in der 
Strategie zur Verbesserung des Kerngeschäfts“ (Wienerberger: #41, #42). In den von der 
                                                     
973 s. Interview mit Wienerberger, Frage 1. 
974 s. Interview mit Wienerberger, Frage 2. 
975 s. Interview mit Wienerberger, Frage 1. 
976 s. Interview mit Wienerberger, Frage 1. 
977 Zentralrussland, Gebiet Kaluga. 
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vorliegenden Arbeit abgedeckten Jahren hat sich die Pipelife Gruppe sehr gut und den 
Erwartungen entsprechend entwickelt. Das verstärkte Engagement im Rohrgeschäft hat 
wesentlich zur Neuausrichtung der Wienerberger Gruppe beigetragen. Das Unternehmen sah 
im Rohrgeschäft hohes Wachstumspotenzial und erwartete eine deutliche 
Profitabilitätssteigerung.978 
Doch am Ende der Betrachtungsperiode kam es zu einer Veränderung. Im Jahr 2016 
wurde das 2008 gegründete Unternehmen ООО „Wienerberger Investitions- und 
Projektmanagement“ liquidiert979. In den Anfangsjahren hat sich diese Gesellschaft als nützlich 
erwiesen, um die Entwicklung der Investitionsprojekte und Standorte „projekttechnisch zu 
begleiten“ und dadurch „eine saubere Trennung von operativem Geschäft und Projektgeschäft“ 
zu erzielen, aber nach Beendigung der Projekttätigkeit bestand keine Notwendigkeit mehr, sie 
beizubehalten. Ein positiver Effekt ergab sich aus der entsprechenden Reduzierung des 
Verwaltungsaufwandes.980  
Eine chronologische Anordnung der Veränderungen in den Werken und Gesellschaften 
in der Russischen Föderation zwischen 2011 und 2016 wird in Abbildung 92 veranschaulicht. 
Abbildung 92: Veränderungen in der Werks- und Beteiligungsstruktur von Wienerberger in der RF [2011-
2016]981. 
 
                                                     
978 s. Interview mit Wienerberger, Frage 3. 
979 Vgl. GosReestr (2019a).  
980 s. Interview mit Wienerberger, Frage 4. 
981 s. Anhang, Wienerberger: #25, #26, #27, #28, #30, #34. 
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 Managementsystem 
Top-Management  
Ende 2014 wurde die Führung der ООО „Wienerberber Kirpitsch“ und ООО „Wienerberger 
Kurkachi“ von Nikolai Troitsky übernommen. Wienerberger ist im Ziegelgeschäft tätig, das 
als lokal geprägt gilt. Daher verfolgte die Gruppe die Strategie, nach der anfänglichen 
Aufbauphase die Führung der Geschäfte im Ausland lokalen Mitarbeitern zu überlassen, die 
den entsprechenden Markt am besten kennen. Das war auch der Grund für die Bestellung von 
Herrn Troitsky.982 Darin sieht man das Vorhaben von Wienerberger, die Niederlassungen in 
der Russischen Föderation möglichst russisch und marktnah zu gestalten.  
Lower-/ Middle-Management 
Das Lower-/ Middle-Management von Wienerberger am Territorium der RF setzte sich 
zwischen 2011 und 2016 aus den Produktionsstätten in Kiprevo und Kurkachi, sowie der OOO 
„Wienerberger Investitions- und Projektmanagement“ zusammen (s. Abbildung 93).  
Abbildung 93: Mitarbeiterzahl von Wienerberger in der RF [2011-2016]983 
Zwischen 2011 und 2014 wurde ein kontinuierlicher Anstieg der Anzahl der Beschäftigten in 
den russischen Niederlassungen festgestellt, wobei die Gesamtanzahl der Mitarbeiter im Jahr 
2014 knapp über 300 betrug. In den nächsten zwei Jahren aber ging die Mitarbeiterzahl zurück, 
wobei 2015 das Niveau von 2013 und 2016 dieses von 2012 erreicht wurde. Erklärt wurde der 
Rückgang durch die sinkende Nachfrage nach Wohnraum und dementsprechend nach 
Bautätigkeit; infolge einer Anpassung an das veränderte Marktumfeld wurden ab der zweiten 
Hälfte vom Jahr 2015 die Schichten in den Werken, wo ein Großteil der Mitarbeiter beschäftigt 
                                                     
982 s. Interview mit Wienerberger, Frage 8. 
983 Vgl. Orbis (2019b, 2019c und 2019d). 
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war, umorganisiert. Es gab keine gesonderten Programme zur Mitarbeiterreduktion, aber einige 
Posten in der Produktion wurden im Rahmen der natürlichen Fluktuation vorübergehend nicht 
mehr nachbesetzt.984 
 Leistungsprozess 
o Periode [2011-2013] 
Der führende österreichische Ziegelproduzent Wienerberger hat nicht nur aktiv in Russland 
investiert, sondern auch die bestehenden Werke dort je nach Bedarf modernisiert. Anfang 2010 
schaffte man es im Werk von OOO "Wienerberger Kirpitsch" 160 Millionen Ziegel 
herzustellen, was eine Betriebsauslastung von 85% bedeutete; im Jahr 2011 investierte das 
Unternehmen zwei Millionen Euro in die Modernisierung des Werkes, um die 
Produktionskapazität auf 220 Millionen Ziegel pro Jahr zu erhöhen (Wienerberger: #37, #39). 
Infolge der dynamischen Entwicklung im Wohnungsneubau konnte Wienerberger bei höheren 
Durchschnittspreisen den Absatz von Hintermauerziegeln von niedrigem Niveau um mehr als 
40% steigern, was in einem Umsatz- und Ergebnissprung resultierte (Wienerberger: #61). 
2012 gab Wienerberger seine nächste Expansionsidee in Tatarstan bekannt, wo der 
Ziegelproduzent sein erstes Werk bereits im Jahr 2008 eröffnet hatte und bisher mehr als 1,5 
Milliarden Rubel in diesen Produktionsstandort investiert hatte; mit Hilfe dieser 
Großinvestition erreichte das Wienerberger-Werk eine Produktionskapazität in der Höhe von 
150 Millionen Ziegel pro Jahr und setzte sich als eine der größten Ziegelproduktionsanlagen in 
ganz Russland durch (Wienerberger: #40). Ein weiterer Erfolgsschritt war die gänzliche 
Übernahme seiner bisherigen 50%igen Beteiligung an Pipelife, die als „ein Meilenstein in der 
Strategie zur Verbreitung des Kerngeschäfts“ bezeichnet wurde (Wienerberger: #41). Die 
Investition in der Höhe von 162 Millionen Euro musste sich laut Plan durch einen zusätzlichen 
Umsatz von ca. 800 Millionen Euro pro Jahr voll und ganz auszahlen (Wienerberger: #42). Das 
Werk für Kunststoffrohre Pipelife konnte in Russland von der dynamischen Entwicklung der 
Bautätigkeit weiterhin profitieren: „Die daraus resultierende starke Nachfrage nach Wasser­ 
und Abwassersystemen brachte deutliche Umsatz- und Ergebniszuwächse in der russischen 
Geschäftseinheit.“ (Wienerberger: #43). Das ganze Jahr war dank höherer Absatzmengen und 
höherer Durchschnittspreise gewinnbringend (Wienerberger: #44). 
 2013 war aufgrund des Nachholbedarfs in Russland weiterhin erfolgreich 
(Wienerberger: #47). In den für den Ziegelproduzenten relevanten Regionen rund um Moskau 
                                                     
984 s. Interview mit Wienerberger, Frage 9 und Frage 14. 
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und Kazan erfreute sich das Unternehmen über steigende Absatzmengen in der Produktlinie 
Hintermauerriegel (Wienerberger: #46, #62). Gleichzeitig musste Wienerberger in Russland 
höhere Herstellkosten in Folge der Umrüstung eines Werksstandortes sowie auch 
Währungsverluste bewältigen (Wienerberger: #46). 
o Periode [2014-2016] 
2014 zeigte sich der österreichische Ziegelproduzent vom russischen Konflikt mit der Ukraine 
noch nicht betroffen: „Die Geschäfte in Russland laufen normal – wir haben keine Indizien, 
dass es zu einer Wende kommen könnte“ (Wienerberger: #49). Wienerberger spürte in den 
bedeutsamen Wohnbaumärkten Moskau und Kazan noch keine negative Auswirkung der 
Wirtschaftssanktionen oder des Ölpreisverfalls und berichtete von einer starken Entwicklung 
und einer Absatz- und Umsatz-Steigerung (Wienerberger: #50, #63). „Es war ein gutes Jahr für 
uns in Russland“, sagte der Wienerberger-CEO (Wienerberger: #53), sogar das beste Jahr seit 
dem Markteintritt (Wienerberger: #54). Trotzdem wurde aufgrund der Währungsabwertung, 
der Auswirkungen des Ölpreisverfalls und der Wirtschaftssanktionen ein Rückgang erwartet 
(Wienerberger: #51, #52).  
2015 war der angedeutete Rückgang am russischen Markt Fakt (Wienerberger: #56). 
Diese verspätete negative Entwicklung resultierte daraus, dass Bauprojekte grundsätzlich sehr 
lange Projektzyklen haben und deswegen hat sich die in 2014 beginnende Verschlechterung 
des wirtschaftlichen Umfelds nicht sofort und unmittelbar, sondern mit einer Verzögerung von 
6-9 Monaten auf das operative Geschäft niedergeschlagen. Dementsprechend ist auch die 
Nachfrage nach Baustoffen kontinuierlich zurückgegangen, was das Geschäftsjahr 2015 
beeinflusst hat.985 
In den Krisenjahren hat Wienerberger in erster Linie verstärkt auf die tägliche 
Entwicklung des Wechselkurses geachtet. Ein Teil der verkauften Produkte stellten 
Handelswaren aus den europäischen Unternehmenswerken dar; zusätzlich wurden 
konzerninterne Dienstleistungen in Euro abgerechnet und Ersatzteile teilweise aus dem 
Ausland importiert.986 Obwohl Wienerberger am Territorium der RF produzierte, waren viele 
andere unternehmensinterne Prozesse von der Entwicklung des Wechselkurses RUB/EUR 
abhängig. Aufgrund dessen wurden die Rubelschwankungen gegenüber dem Euro zu einem 
wichtigen Thema im Tagesgeschäft von Wienerberger. 
                                                     
985 s. Interview mit Wienerberger, Frage 5 und Frage 14. 
986 s. Interview mit Wienerberger, Frage 13. 
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Eine weitere wichtige Konsequenz der tiefen Rezession stellte der signifikante Einbruch 
bei den öffentlichen Infrastrukturausgaben dar (Wienerberger: #57). Aufgrund der 
Auswirkungen des gesunkenen Ölpreises auf den Staatshaushalt wurde mit weiteren 
Mengenrückgängen gerechnet (Wienerberger: #58). Laut dem Geschäftsbericht für 2015 
musste Wienerberger „in diesem schwierigen Umfeld“ „bei sinkenden Durchschnittspreisen 
deutliche Absatzrückgänge hinnehmen“ (Wienerberger: #64). Gesamt betrachtet waren die 
Auswirkungen der geopolitischen Krise v.a. mittelbar, wobei die Rubelabwertung und der 
Ölpreisverfall zu einer allgemeinen Verschlechterung der Wirtschaftslage geführt haben. Die 
aus diesem Grund gestiegene Inflation und wirtschaftliche Unsicherheit führten zu 
Zurückhaltung unter der Bevölkerung; daraus resultierend wurden einige 
Eigentumsinvestitionen verschoben oder nicht realisiert. Dementsprechend ging die Nachfrage 
nach Wohnraum zurück und – mit etwas Zeitverzögerung – die Bautätigkeit ebenfalls, was zu 
einer geringeren Nachfrage nach Ziegeln führte.987 
 Finanzprozess 
2011 gab der Ziegelproduzent Wienerberger bekannt, dass er in Russland einen Umsatz im 
einstelligen Prozentbereich erwirtschaftete; konkreter machte er 2% vom Konzernumsatz aus 
(Wienerberger: #68, #73). 2013 waren die Umsätze in Russland noch stabil (Wienerberger: 
#71), aber 2015 und 2016 kam es zu Umsatz- und Ergebniseinbußen, die durch die Abwertung 
des russischen Rubels zusätzlich verstärkt wurden (Wienerberger: #74, #77, #78). Abbildung 
94 bestätigt diese Unternehmensaussagen: Nach einer kontinuierlichen Verbesserung der 
Umsatzzahlen sowohl der OOO „Wienerberger Kurkachi“ als auch der OOO „Wienerberger 
Kirpitsch“ bis zum Jahr 2014, trat ab 2015 eine allmähliche Verschlechterung der 
Umsatzleistung ein. 
                                                     
987 s. Interview mit Wienerberger, Frage 6. 
  
327 
 
Abbildung 94: Umsatz von Wienerberger in der RF in TRUB [2011-2016]988 
Betroffen war Wienerbergers Umsatzentwicklung im russischen Markt von dem bereits 
erwähnten Nachfragerückgang und den damit verbundenen geringeren Absatzmengen, sowie 
auch von der ausbleibenden Finanzierung für staatliche Infrastrukturprojekte, in welchen 
Kunststoffrohrsysteme zur Anwendung kommen.989 
Abbildung 95 gibt einen Überblick über die Entwicklung des Nettogewinns bzw. -
verlustes von den Wienerberger-Niederlassungen in Russland zwischen 2011 und 2016.990 
Nachdem der Verlust von 2011 im darauffolgenden Jahr 2012 durch einen beträchtlichen 
Gewinn ausgeglichen wurde, folgte eine Phase, die von Verlustbeträgen in allen russischen 
Gesellschaften geprägt war. OOO „Wienerberger Kurkachi“ erwirtschaftete 2013 und 2014 
noch Gewinne, aber ab 2015, besonders im Jahr 2016, geriet sie wie OOO „Wienerberger 
Kirpitsch“ in finanzielle Schwierigkeiten. 2016 wurde beschlossen, die Gesellschaft OOO 
„Wienerberger Investitions- und Projektmanagement“ zu liquidieren, was dem Unternehmen 
einen zusätzlichen Gewinn brachte. 
 
                                                     
988 Vgl. rusprofile (2019a, 2019b und 2019c); zachestnyibiznes (2019a und 2019b). 
989 s. Interview mit Wienerberger, Frage 11. 
990 Laut dem interviewten Unternehmensrepräsentanten unterscheiden sich die Zahlen zum Nettogewinn in 
TRUB entsprechend der russischen Rechnungslegung von denen der IFRS Konzernrechnungslegung. (s. 
Interview mit Wienerberger, Frage 11.) 
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Abbildung 95: Nettogewinn/ -verlust von Wienerberger in der RF in TRUB [2011-2016]991 
Einer der Hauptverursacher der Ergebnisrückgänge in den Jahren 2015 und 2016 war 
die starke Abwertung der Landeswährung Russlands gegenüber dem Euro; besondere 
Auswirkungen auf den Nettogewinn hatten Fremdwährungsdifferenzen und höhere Kosten in 
der Lokalwährung für Aufwendungen in Euro.992 Während die Differenzen in der 
Währungsumrechnung aus dem russischen Rubel 2012 noch erfolgsneutral waren 
(Wienerberger: #80), wurde der Umsatz von Wienerberger im darauffolgenden Jahr vom 
immer schwächer werdenden Rubel belastet (Wienerberger: #81, #82, #83). 2014 konnten die 
negativen Fremdwährungseffekte aus der Abwertung des russischen Rubels noch durch 
positive Beiträge aus anderen Währungsumrechnungen kompensiert werden (Wienerberger: 
#84, #85, #86, #87). In den darauffolgenden Jahren war der negative Einfluss auf den 
Unternehmenserlös, sowie auch -gewinn schon erheblich und nicht mehr so leicht zu 
kompensieren. Zusammengefasst hat die starke Rubelabwertung ganz eindeutig zum 
Ergebnisrückgang in der Berichtswährung beigetragen (Wienerberger: #88). 
 Schlussbetrachtung 
Im Folgenden wird gezeigt, welche Forschungsunterfragen mit Hilfe der erfolgten 
Unternehmensanalyse mit „Ja“ und welche mit „Nein“ beantwortet wurden. 
                                                     
991 Vgl. rusprofile (2019a, 2019b und 2019c); zachestnyibiznes (2019a und 2019b). 
992 s. Interview mit Wienerberger, Frage 11. 
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 UF 1: Verursacht erhöhtes Länderrisiko finanzielle Verluste in den ausländischen 
Tochtergesellschaften? (Finanzprozess) 
Infolge des eskalierten Konfliktes und den gefolgten Sanktionen ist die russische Wirtschaft 
eingebrochen. Dem zufolge hat der Rubel gegenüber dem Euro massiv an Wert verloren und 
es kam zu einem Nachfragerückgang in der Baustoffbranche und damit einhergehend 
geringeren Absatzmengen in den Russland-Niederlassungen von Wienerberger. Abbildung 94 
und Abbildung 95 zeigen deutlich, dass sich diese Faktoren negativ auf die finanzielle Situation 
von Wienerberger in Russland ausgewirkt haben. Somit wurde Unterfrage 1 positiv 
beantwortet.  
 UF 2: Verursacht erhöhtes Länderrisiko Personalkürzungen in den ausländischen 
Tochtergesellschaften? (Managementsystem) 
Aufgrund des erhöhten Länderrisikos kam es in den Jahren 2015 und 2016 zu einer 
allmählichen Reduktion der Anzahl der Beschäftigten in den russischen Niederlassungen. Der 
Hauptgrund dafür war die sinkende Nachfrage. Einige Posten in der Produktion wurden im 
Rahmen der natürlichen Fluktuation, die sich aus der Veränderung des Marktumfeldes ergab, 
vorübergehend nicht mehr nachbesetzt. Der verschärfte Konflikt zwischen Russland und der 
Ukraine und die daraufgefolgten Sanktionen haben eine indirekte negative Auswirkung auf den 
Personalstand gehabt. Somit kann auf Unterfrage 2 im Unternehmensfall von Wienerberger 
positiv geantwortet werden. 
 UF 3: Verursacht erhöhtes Länderrisiko Verschiebung bzw. Stornierung geplanter 
Projekte/ Aufträge auf dem betroffenen ausländischen Markt? (Leistungsprozess) 
Zwischen 2011 und 2016 wurde das Marktengagement von Wienerberger in Russland von 
einem Nachfragerückgang und dementsprechend einer Verringerung der Absatzmengen 
gekennzeichnet. Leider fehlten Aussagen über konkrete Aufträge am Territorium der RF, 
deswegen konnte Unterfrage 3 im Unternehmensfall vom führenden Ziegelproduzenten 
Wienerberger nicht ausreichend untersucht werden. 
 UF 4: Verursacht erhöhtes Länderrisiko Schließungen im Rahmen der ausländischen 
Tochtergesellschaften? (Unternehmensspezifische Aussagen zum Marktengagement) 
2012-2013 erfolgte eine Produktionsumorganisation, infolge dessen sich das erste Werk in 
Kiprevo nun mehr auf die Produktion von Hintermauerziegeln konzentrierte. Während der 
betrachteten Zeitperiode wurde aber „keines der Werke abgeschaltet und schon gar nicht 
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dauerhaft geschlossen“.993 2016 wurde die Gesellschaft ООО „Wienerberger Investitions- und 
Projektmanagement“ liquidiert, aber nicht aufgrund des erhöhten Länderrisikos, sondern 
aufgrund der fehlenden Notwendigkeit nach Beendigung der Projekttätigkeit in Russland. 
Unterfrage 4 wurde im konkreten Unternehmensfall negativ beantwortet. 
 In der Gesamtbetrachtung hat sich die Marktbearbeitungsstrategie von Wienerberger 
in Russland nach dem Konfliktausbruch verändert. Während das Unternehmen in den Jahren 
steigender Bautätigkeit (2011-2013) Prioritäten wie Erschließung neuer Regionen bzw. 
Absatzmärkte, Aufbau eines flächendeckenden Händlernetzwerkes, Key Account Management 
großer Wohnbauentwickler und Optimierung der Produktionskapazitäten hatte, wurden nach 
dem Rückgang der Bautätigkeit (ab 2014-2015) neue Schwerpunkte gesetzt: Optimierung der 
Vertriebsstruktur, -prozesse und -systeme, Herstellkostenoptimierung, Optimierung auf 
Managementniveau, Optimierung der Verwaltung durch Einführung von neuen IT-Lösungen, 
sowie Optimierung der Buchhaltung zwischen Wienerberger und Pipelife.994 Offensichtlich 
wurde der  Unternehmensfokus von einer weiteren Expansion am Territorium der RF auf die 
Optimierung der bestehenden betrieblichen Tätigkeiten dort verlegt.
                                                     
993 s. Interview mit Wienerberger, Frage 2. 
994 s. Interview mit Wienerberger, Frage 15. 
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4.3.2.2 „Cross Case“-Analyse 
4.3.2.2.1 Banken 
Zu Beginn dieser „Cross Case“-Analyse wird die Aufteilung der Niederlassungsstellen von 
Raiffeisen und UniCredit in der Russischen Föderation veranschaulicht. Da Veränderungen in 
den Filialnetzwerken zwischen der ersten (2011-2013) und der zweiten (2014-2016) Hälfte der 
Betrachtungsperiode festgestellt werden konnten, werden für ein besseres Verständnis die nach 
2014 geschlossenen Zweigstellen in Rot angezeigt (s. Abbildung 96). 
Abbildung 96: Aufteilung der RBI- und UniCredit-Niederlassungen in den unterschiedlichen Föderationskreisen 
der Russischen Föderation [2011-2016] 
 Sowohl bei der Raiffeisen Bank als auch bei der UniCredit erkennt man ein äußerst 
flächendeckendes Zweigstellennetz (s. Abbildung 96). Während die russische Tochterbank von 
Raiffeisen zwischen 2011 und 2013 in allen Föderationskreisen der RF vertreten war, ist 
UniCredit nicht in den Fernen Osten gegangen und hatte ihre östlichsten russischen Filialen in 
Sibirien. Raiffeisen wagte es, mehrere Filialen im Fernen Osten zu eröffnen und somit die 
ganze Russische Föderation mit Repräsentanzen abzudecken, aber nach dem Konfliktausbruch 
zwischen Russland und der Ukraine musste die Bank ihre Strategie neu ausrichten und sich an 
das neue Geschäftsumfeld im Gastland anpassen. Teil der Anpassungsstrategie war die 
allmähliche Schließung all ihrer Filialen im Fernen Osten Russlands. 
  
332 
In weiterer Folge wird die „Cross Case“-Analyse der zwei Banken mit Hilfe der 
Beantwortung der Forschungsunterfragen vorgenommen (s. Tabelle 23). 
Tabelle 23: Forschungsunterfragen, Raiffeisen und UniCredit. 
Die Unternehmensanalyse der russischen Tochterunternehmen von Raiffeisen und UniCredit 
Bank ergab folgende Ergebnisse in Bezug auf die einzelnen Forschungsunterfragen: 
 Unterfrage 1 wurde für beide Banken positiv beantwortet. Sowohl die AO Raiffeisen 
Bank als auch die AO UniCredit Bank waren von den Folgen des geopolitischen 
Russland-Ukraine-Konflikts finanziell beeinträchtigt. Abbildung 97 veranschaulicht die 
Unterschiede in den fünf Schlüsselpositionen in der GuV-Rechnung der zwei Banken. 
Abbildung 97: Gewinn- und Verlustrechnung der russischen Töchter von Raiffeisen und UniCredit [2011-
2016]995 
                                                     
995 s. Geschäftsberichte der Raiffeisenbank für 2011 bis 2016 und Geschäftsberichte der Raiffeisenbank für 2011 
bis 2016. 
Forschungsunterfragen Raiffeisen UniCredit 
1 Verursacht erhöhtes Länderrisiko finanzielle Verluste in den 
ausländischen Tochtergesellschaften? 
JA JA 
2 Verursacht erhöhtes Länderrisiko Personalkürzungen in den 
ausländischen Tochtergesellschaften? 
JA NEIN 
3 Verursacht erhöhtes Länderrisiko Verschiebung bzw. Stornierung 
geplanter Projekte/ Aufträge auf dem betroffenen ausländischen 
Markt? 
-- -- 
4 Verursacht erhöhtes Länderrisiko Schließungen im Rahmen der 
ausländischen Tochtergesellschaften? 
JA NEIN 
2011 2012 2013 2014 2015
Handelsergebnis (RBI) 38 69 156 -65 34
Handelsergebnis (UniCredit) 35 120 269 -30 62
Betriebserträge (RBI) 853 1098 1186 1082 923
Betriebserträge (UniCredit) 724 821 1074 795 715
Verwaltungsaufwendungen (RBI) -488 -511 -552 -477 -356
Betriebsaufwendungen (UniCredit) -256 -278 -291 -264 -216
Betriebsergebnis (RBI) 366 587 634 605 568
Betriebsergebnis (UniCredit) 468 543 783 531 499
Gewinn vor Steuern (RBI) 434 599 615 436 484
Gewinn vor Steuern (UniCredit) 485 556 707 447 276
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 Bei der Betrachtung der Vergleichsdaten in Abbildung 97 fallen einige Differenzen auf. 
Ab 2012 verzeichnet die UniCredit Bank ein höheres Handelsergebnis als das der Raiffeisen 
Bank. Sogar 2014, als beide Finanzinstitute im negativen Bereich waren, erwirtschaftete 
UniCredit einen geringeren Verlust als Raiffeisen. Im Jahr 2015 hat sich die Lage etwas 
gebessert. 
 In Bezug auf die Betriebserträge wird deutlich, dass die Raiffeisen Bank während der 
ganzen Betrachtungsperiode (2011-2015) höhere Erträge als die UniCredit erwirtschaftet hat 
(s. Abbildung 97). Bei beiden Banken wird seit 2014 eine Abwärtstendenz festgestellt, wobei 
die Differenz bei Raiffeisen verglichen mit UniCredit geringer ist (263 Mio. Euro versus 359 
Mio. Euro weniger im Jahr 2015 im Vergleich zu 2013). 
 Vergleicht man die Verwaltungsaufwendungen der RBI mit den Betriebsaufwendungen 
der UniCredit stellt man fest, dass die russische Tochter von der Raiffeisen Bank viel höhere 
Ausgaben als UniCredit in diesem Zielmarkt gehabt hat (s. Abbildung 97). Nach einem 
Anstieg zwischen 2011 und 2013 beobachtet man in den Jahren 2014 und 2015 in beiden 
Unternehmensfällen einen Rückgang. 
 Stellt man die Betriebserträge den Betriebsaufwendungen gegenüber, bekommt man das 
Betriebsergebnis. Aufgrund der geringeren Verwaltungsausgaben der UniCredit konnten in 
der ersten Hälfte der Betrachtungsperiode (besonders 2011 und 2013) bessere Ergebnisse erzielt 
werden (s. Abbildung 97), aber in der zweiten Periodenhälfte (2014 und 2015) konnte die 
russische Raiffeisen-Tochterbank höhere Erträge als die Konkurrenzbank erzielen und das 
Betriebsergebnis von der RBI übertraf dieses der UniCredit Bank. 
 Dem Betriebsergebnis sehr ähnlich entwickelte sich (besonders in der ersten 
Periodenhälfte, also zwischen 2011 und 2013) der Vorsteuergewinn (s. Abbildung 97). Im Jahr 
2014 war der Periodenüberschuss vor Steuern in beiden Unternehmensfällen auf dem relativ 
gleichen Niveau. 2015 kam es zu einer beträchtlichen Differenz, da UniCredit einen 
niedrigeren Gewinn vor Steuern als Raiffeisen erwirtschaftete. 
 Zusammenfassend lässt sich sagen, dass die Raiffeisen Bank deutlich höhere 
Betriebserträge verzeichnen konnte, was sich – trotz höherer Verwaltungsaufwendungen – in 
einem besseren Betriebsergebnis im Vergleich zur UniCredit widerspiegelt hat. In den Jahren 
2011, 2013 und 2014 konnte UniCredit einen höheren Gewinn vor Steuern erwirtschaften, aber 
im Jahr 2015 änderte sich dieses Ergebnis zugunsten der Raiffeisen Bank. 
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 Unterfrage 2 konnte nur im Fall von der Raiffeisen Bank positiv beantwortet werden. 
Während in den Jahren 2014 bis 2016 bei Raiffeisen eine kontinuierliche Reduktion der 
Mitarbeiterzahl als Sparmaßnahme aufgrund der wirtschaftlichen Konsequenzen aus 
dem Konfliktausbruch in der Ostukraine beobachtet wurde, wurde bei der UniCredit 
Bank ein geringer, aber immer noch merklicher Anstieg der Mitarbeiterzahl festgestellt 
(s. Abbildung 98). 
Abbildung 98: Mitarbeiterzahl bei der Raiffeisenbank und UniCredit in Russland [2011-2016]996 
 Weiterhin nennenswert ist die enorme Differenz im Personalstand zwischen der AO 
Raiffeisen und der AO UniCredit. Über all die Jahre (2011-2016) beschäftigte die russische 
RBI-Tochter doppelt so viele Mitarbeiter im Vergleich zu der Tochtergesellschaft ihrer 
Konkurrenzbank UniCredit (s. Abbildung 98). Dieser auffallende Unterschied lässt sich 
dadurch erklären, dass AO Raiffeisen über viel mehr Zweigstellen als AO UniCredit am 
Territorium der Russischen Föderation verfügt997. 
 Unterfrage 3 konnte in den beiden Unternehmensfällen aus der 
Finanzdienstleistungsbranche nicht untersucht werden. 
 Die Untersuchung der theoretischen Unterfrage 4 ergab im Fall der zwei Banken 
unterschiedliche Ergebnisse. Raiffeisen hat die Schließung weitgelegener Filialen (im 
Fernen Osten) schon früher geplant, sie aber erst während der Krisenzeit (ab 2014) 
initiiert. Diese Feststellung lässt schließen, die Fokussierung des Filialnetzes der 
russischen Raiffeisen-Tochterbank auf gewinnbringende Regionen durch die 
gravierenden Folgen der geopolitischen Auseinandersetzungen unterstützt wurde. Im 
                                                     
996 Vgl. Geschäftsberichte der Raiffeisen Bank International und UniCredit zwischen 2011 und 2016. 
997 Mehr dazu im Rahmen der Unterfrage 4. 
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Gegensatz dazu verursachte der an der ostukrainischen Grenze ausgebrochene Konflikt 
keine Schließung von UniCredit-Geschäftsstellen, sondern eher eine Optimierung und 
in gewissem Maße eine Erweiterung des Filialnetzwerkes von UniCredit in Russland. 
Daraus folgend verfolgten beide Banken unterschiedliche Standortstrategien und 
Unterfrage 4 konnte nur im Unternehmensfall von der Raiffeisen Bank positiv 
beantwortet werden. 
Im Zusammenhang mit dem Filialnetzwerk beider Banken ist noch von 
Bedeutung anzumerken, dass die Raiffeisen Bank im Vergleich zu der UniCredit 
Bank zwischen 2011 und 2016 über viel mehr (um ca. 40-50% mehr) Geschäftsstellen 
in der Russischen Föderation verfügte (s. Abbildung 99). Das erschwerte deren 
Management in Krisenzeiten noch mehr. 
Abbildung 99: Geschäftsstellen von RBI und UniCredit in der Russischen Föderation [2011-2016]998 
Zusammenfassend konnte nur die erste Forschungsunterfrage in beiden Bankenfällen 
positiv beantwortet werden. Die zweite und die vierte Unterfrage haben unterschiedliche 
Antworten in den empirischen Ergebnissen aufgewiesen, was eine Verallgemeinerung 
unmöglich gemacht hat. Unterfrage drei konnte im Rahmen der konkreten Unternehmensfälle 
nicht untersucht werden. 
 
 
 
 
                                                     
998 Vgl. Geschäftsberichte der Raiffeisen Bank International und UniCredit zwischen 2011 und 2016. 
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4.3.2.2.2 Infrastruktur-Unternehmen 
Zu Beginn dieser „Cross Case“-Analyse wird die Aufteilung der Niederlassungsstellen von 
Strabag und Kapsch TrafficCom in der RF veranschaulicht (s. Abbildung 100). 
Abbildung 100: Aufteilung der Strabag- und KTC-Niederlassungen in den unterschiedlichen Föderationskreisen 
der Russischen Föderation 
Sowohl bei Strabag, als auch bei KTC stellt man in der betrachteten Zeitperiode 
zwischen 2011 und 2016 fest, dass die zwei im Infrastruktursektor tätigen österreichischen 
Unternehmen ausschließlich im europäischen Teil Russlands präsent geblieben sind. Kapsch 
TrafficCom verfügte damals über eine Niederlassung in Moskau, Zentralrussland, während 
dessen Strabag eine weitere in Nordwestrussland gegründet hatte. 
In weiterer Folge wird die „Cross Case“-Analyse der zwei Banken mit Hilfe der 
Beantwortung der Forschungsunterfragen vorgenommen (s. Tabelle 24). 
Tabelle 24: Forschungsunterfragen, Strabag und KTC. 
Forschungsunterfragen Strabag KTC 
1 Verursacht erhöhtes Länderrisiko finanzielle Verluste in den 
ausländischen Tochtergesellschaften? 
JA JA 
2 Verursacht erhöhtes Länderrisiko Personalkürzungen in den 
ausländischen Tochtergesellschaften? 
JA NEIN 
3 Verursacht erhöhtes Länderrisiko Verschiebung bzw. Stornierung 
geplanter Projekte/ Aufträge auf dem betroffenen ausländischen Markt? 
JA -- 
4 Verursacht erhöhtes Länderrisiko Schließungen im Rahmen der 
ausländischen Tochtergesellschaften? 
NEIN NEIN 
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Die Unternehmensanalyse der russischen Tochterunternehmen von Strabag und Kapsch 
TrafficCom ergab folgende zusammenfassende Ergebnisse in Bezug auf die 
Forschungsunterfragen: 
 Unterfrage 1 wurde für beide Unternehmensfälle aus der Infrastrukturbranche positiv 
beantwortet. Bei AO Strabag wurde 2014 eine starke Reduzierung des Jahreserlöses 
und ein erneuter Nettoverlust nach der vorhin gelungenen Stabilisierung beobachtet; bei 
der russischen Tochtergesellschaft von Kapsch TrafficCom sank der Umsatz erst 2015, 
aber schon seit 2013 verzeichnete das Unternehmen Verluste, die 2014 einen Tiefpunkt 
erreicht haben. Sowohl AO Strabag als auch KTC Russia wurden von dem Ukraine-
Konflikt und den gefolgten Sanktionen finanziell betroffen.  
 Unterfrage 2 konnte nicht in beiden Fällen positiv beantwortet werden: In der zweiten 
Periode (2014-2016) wurde tatsächlich eine Reduktion der Mitarbeiterzahl bei AO 
Strabag beobachtet, nicht aber bei KTC Russia konnte kein Zusammenhang zwischen 
der Erhöhung des Länderrisikos infolge der Sanktionen und daraus resultierenden 
Personalkürzungen festgestellt werden. 
 In Bezug auf Unterfrage 3 sind die Ergebnisse aus den zwei Unternehmensanalysen 
unterschiedlich. Im Fall von Kapsch TrafficCom gab es nicht genug Belege, um 
eindeutig behaupten zu können, dass die Verschiebung bzw. Nichtgewinnung mancher 
Aufträge aus dem geopolitischen Konflikt resultierten. Bei Strabag wurde aber 
argumentiert, dass die Stornierung von Aufträgen oder auch die Reduktion der 
Beteiligung des österreichischen Baukonzerns an Projekten auf den Konsequenzen des 
ausgebrochenen Russland-Ukraine-Konfliktes basierten, d.h. auf der Erhöhung des 
Länderrisikos der Russischen Föderation. Somit konnte die dritte Unterfrage nur im Fall 
von Strabag untersucht und positiv beantwortet werden. 
 Die Untersuchung der Unterfrage 4 ergab im Fall von KTC kein unterstützendes 
Ergebnis, da das österreichische Unternehmen zwischen 2011 und 2016 über eine 
einzige Niederlassung verfügte, die auch erhalten blieb. Seitens Strabag wurden drei 
OOO-Gesellschaften aufgelöst, aber noch vor 2014, was keine Bedeutung für die 
Forschungsfrage hat. Diese Fakten erlauben die Schlussfolgerung, dass die vierte 
Unterfrage nicht beantwortet werden konnte. 
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4.3.2.2.3 Produktionsunternehmen 
Bei Betrachtung der Aufteilung der Niederlassungen von Palfinger und Wienerberger in der 
Russischen Föderation ergibt sich folgendes Bild: 
Abbildung 101: Aufteilung der Palfinger- und Wienerberger-Niederlassungen in den unterschiedlichen 
Föderationskreisen der RF 
Wie aus Abbildung 101 ersichtlich, waren die Niederlassungen und Gesellschaften von 
Palfinger zwischen 2011 und 2016 in insgesamt drei russischen Föderationskreisen 
konzentriert, nämlich Zentralrussland, Nordwestrussland und Wolga. Wienerberger hatte 
Produktionsniederlassungen in zwei Föderationskreisen – ebenso in Zentralrussland (Gebiet 
Wladimir) und in Wolga (Republik Tatarstan). 
Die Unternehmensanalyse der russischen Tochterunternehmen von Palfinger und 
Wienerberger ergab folgende Antworten auf die Forschungsunterfragen (s. Tabelle 25). 
Tabelle 25: Forschungsunterfragen, Palfinger und Wienerberger. 
Forschungsunterfragen Palfinger Wienerberger 
1 Verursacht erhöhtes Länderrisiko finanzielle Verluste in den 
ausländischen Tochtergesellschaften? 
JA JA 
2 Verursacht erhöhtes Länderrisiko Personalkürzungen in 
ausländischen Tochtergesellschaften? 
NEIN JA 
3 Verursacht erhöhtes Länderrisiko Verschiebung bzw. 
Stornierung geplanter Projekte/ Aufträge auf dem betroffenen 
ausländischen Markt? 
NEIN -- 
4 Verursacht erhöhtes Länderrisiko Schließungen im Rahmen der 
ausländischen Tochtergesellschaften? 
NEIN NEIN 
  
339 
 Unterfrage 1 wurde für beide Unternehmensfälle aus der Produktionsbranche positiv 
beantwortet. Sowohl Palfinger als auch Wienerberger waren von den Folgen der 
Sanktionen aufgrund des eskalierten Ukraine-Konfliktes finanziell betroffen. Besonders 
in den Jahren 2015 und 2016 wurden deutliche negative Finanzeffekte festgestellt. Der 
Rückgang im Nettoergebnis beider Unternehmen wird hauptsächlich auf die massive 
Rubelabwertung, sowie – bei Wienerberger – auf den Nachfragerückgang in der 
Baustoffbranche zurückgeführt. Auch wenn die Verluste (teilweise oder zur Gänze) 
durch die lokale Wertschöpfung kompensiert werden konnten, zeigen die 
Finanzkennzahlen der beiden Unternehmen deutliche Verluste. 
 Unterfrage 2 konnte nur im Fall von Wienerberger positiv beantwortet werden. Infolge 
der mehrfachen Übernahmen von und Kooperationen mit russischen Unternehmen 
zwischen 2011 und 2016 hat Palfinger eine Großzahl russischer Mitarbeiter 
übernommen. Das führte eher zu Personalerhöhungen und nicht zu -kürzungen. 
Wienerberger hingegen konnte in den Jahren 2015 und 2016 aufgrund des erhöhten 
Länderrisikos einige Posten in der Produktion im Rahmen der natürlichen Fluktuation 
nicht mehr nachbesetzen. Der verschärfte Konflikt zwischen Russland und der Ukraine 
und die daraufgefolgten Sanktionen haben eine indirekte negative Auswirkung auf den 
Personalstand von Wienerberger in Russland gehabt. 
 In Bezug auf Unterfrage 3 sind die Ergebnisse aus den zwei Unternehmensanalysen 
unterschiedlich. Im Fall von Wienerberger gab es nicht genug Belege, um sagen zu 
können, dass es eine Reduzierung des Auftragsbestandes gab, die aus den Folgen des 
geopolitischen Konfliktes resultierte. Bei Palfinger wurde festgestellt, dass sich keine 
Verschiebung bzw. Stornierung geplanter Projekte/ Aufträge ereignet hat. 
 Die Untersuchung der Unterfrage 4 ergab das Ergebnis, dass zwischen 2011 und 2016 
weder Palfinger noch Wienerberger aufgrund der Erhöhung des Länderrisikos in 
Russland Niederlassungen ihrer russischen Tochtergesellschaften schließen mussten. 
Bei Palfinger wurde eine Reihe von Restrukturierungsmaßnahmen bezüglich der 
Produktionskapazitäten festgestellt, sowie eine Erweiterung des Gesellschaftsnetzes 
aufgrund der engen Kooperation mit dem russischen Unternehmen Kamaz. Bei 
Wienerberger wurde während der betrachteten Zeitperiode (2011-2016) „keines der 
Werke abgeschaltet und schon gar nicht dauerhaft geschlossen“.999 Somit wurde 
Unterfrage 4 in beiden Unternehmensfällen verneint. 
                                                     
999 s. Interview mit Wienerberger, Frage 2. 
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4.3.3 Zwischenfazit (2) 
In diesem Kapitel wurden die Veränderungen in den Funktionsbereichen von insgesamt sechs 
Niederlassungen österreichischer Unternehmen in der RF infolge der Länderrisiko-Erhöhung 
untersucht. Im ersten Schritt wurden für jedes Unternehmen insgesamt sechs „Within Case“-
Analysen durchgeführt und im zweiten Schritt wurden die sechs Unternehmen paarweise in drei 
Gruppen – und dementsprechend drei „Cross Case“- Analysen – miteinander verglichen. 
 Die „Within Case“-Analysen ergaben bei jedem der sechs untersuchten Unternehmen, 
nämlich Raiffeisen, UniCredit, Strabag, Kapsch TrafficCom, Palfinger und Wienerberger, 
unterschiedliche, unternehmensspezifische Ergebnisse. Die Untersuchung ergab Erkenntnisse 
über das allgemeine Marktengagement am russischen Markt und auch bezüglich der Aufteilung 
der Standorte in unterschiedlichen Regionen der RF. Danach wurden drei Funktionsbereiche 
näher analysiert, nämlich das Managementsystem, die Leistungen und die finanzielle Situation 
der russischen Niederlassungen zwischen 2011 und 2016, wobei insbesondere auf 
Veränderungen nach dem Ausbruch der Russland-Ukraine-Krise 2014 geachtet wurde. 
Die „Cross Case“- Analysen gaben die Möglichkeit, die sechs Unternehmen in drei 
Branchen, nämlich Banken, Infrastruktur-Unternehmen und Produktionsunternehmen, zu 
gruppieren. Somit wurde ein Vergleich innerhalb jeder der drei Gruppen gewährleistet. 
Interessante Erkenntnisse lieferte die Standortsstruktur: Die Banken waren bis auf den Fernen 
Osten (in dem nur Raiffeisen bis 2013 vertreten war) in allen Föderationskreisen der RF 
vertreten, was den Aufbau eines flächendeckenden Netzwerkes impliziert; die Infrastruktur-
Unternehmen sind ausschließlich im europäischen Teil Russlands präsent geblieben, wobei 
Strabag neben Moskau, Zentralrussland, auch über eine Niederlassung in Nordwestrussland 
verfügte; die Produktionsunternehmen waren beide in den Föderationskreisen Zentralrussland 
und Wolga und Palfinger zusätzlich noch in Nordwestrussland vertreten (s. Abbildung 102). 
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Abbildung 102: Aufteilung der Niederlassungen von allen sechs untersuchten Unternehmen in den 
Föderationskreisen der RF 
 Einen zentralen Untersuchungsgegenstand stellte die Überprüfung der vier 
Forschungsunterfragen dar, die in Tabelle 26 für alle sechs Unternehmen beleuchtet wird. 
Tabelle 26: Überblick über die Forschungsunterfragen für alle sechs Unternehmen 
Forschungsunterfragen Raiffeisen UniCredit Strabag KTC Palfinger Wienerberger 
1 Verursacht erhöhtes 
Länderrisiko 
finanzielle Verluste in 
den ausländischen 
Tochtergesellschaften? 
JA JA JA JA JA JA 
2 Verursacht erhöhtes 
Länderrisiko 
Personalkürzungen in 
den ausländischen 
Tochtergesellschaften? 
JA NEIN JA NEIN NEIN JA 
3 Verursacht erhöhtes 
Länderrisiko 
Verschiebung bzw. 
Stornierung geplanter 
Projekte/ Aufträge auf 
dem betroffenen 
ausländischen Markt? 
-- -- JA -- NEIN -- 
4 Verursacht erhöhtes 
Länderrisiko 
Schließungen im 
Rahmen der 
ausländischen 
Tochtergesellschaften? 
JA NEIN NEIN NEIN NEIN NEIN 
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 Die einzige Unterfrage, die in allen sechs Fällen positiv beantwortet werden konnte, ist 
die erste: Erhöhtes Länderrisiko verursacht finanzielle Verluste in den ausländischen 
Tochtergesellschaften. Es konnte anhand von Unternehmensfinanzkennzahlen 
zwischen 2011 und 2016 eindeutig belegt werden, dass v.a. der Umsatz bzw. der 
Nettogewinn von dem Konflikt mit der Ukraine und den gefolgten Sanktionen negativ 
beeinflusst wurden, auch wenn manche Verluste (bei den Produktionsunternehmen) 
teilweise oder gänzlich durch die lokale Wertschöpfung kompensiert werden konnten. 
 Die zweite Forschungsunterfrage, nämlich, ob erhöhtes Länderrisiko 
Personalkürzungen in den ausländischen Tochtergesellschaften verursacht, wurde in 
drei Unternehmensfällen (UniCredit, Kapsch TrafficCom und Palfinger) negativ 
beantwortet. Bei UniCredit wurde ein kaum merklicher Anstieg der Mitarbeiterzahl 
festgestellt; KTC hat behauptet, dass die Personalreduktion nicht im Zusammenhang 
mit der Erhöhung des russischen Länderrisikos vorgenommen wurde; bei Palfinger 
kam es etappenweise sogar zu Personalerhöhungen aufgrund der mehrfachen 
Übernahmen von und Kooperationen mit russischen Unternehmen. In beiden Banken 
wurde eine kontinuierliche Reduktion der Mitarbeiterzahl als Sparmaßnahme aufgrund 
der wirtschaftlichen Konsequenzen aus dem Konfliktausbruch in der Ostukraine 
festgestellt, wobei Raiffeisenbank während der ganzen Periode doppelt so viele 
Mitarbeiter als ihre Konkurrenzbank UniCredit in der RF beschäftigte. Bei Strabag und 
Wienerberger wurden nach 2014 ebenso Verringerungen im Personalstand beobachtet. 
 Die dritte Unterfrage, nämlich, ob erhöhtes Länderrisiko Verschiebung bzw. 
Stornierung geplanter Projekte/ Aufträge auf dem betroffenen ausländischen Markt 
verursacht, konnte nur für zwei Unternehmen aus zwei unterschiedlichen Gruppen 
untersucht werden. Strabag hat angegeben, dass die Projektstornierung oder auch -
reduktion auf den Konsequenzen des ausgebrochenen Russland-Ukraine-Konfliktes 
beruhen, d.h. auf der Erhöhung des Länderrisikos der RF. Bei Palfinger wurde 
festgestellt, dass sich keine Verschiebung bzw. Stornierung geplanter Projekte bzw. 
Aufträge ereignet hat. 
 Die vierte und letzte Unterfrage, nämlich, ob erhöhtes Länderrisiko Schließungen 
ausländischer Tochtergesellschaften verursacht, wurde in allen Unternehmensfällen 
außer im Fall von der Raiffeisen Bank verneint. Raiffeisen hat die Schließung 
weitgelegener Filialen (im Fernen Osten) schon früher geplant, sie aber erst während 
der Krisenzeit (ab 2014) vollzogen. Somit hat sich die russische Raiffeisen-
Tochterbank nur auf gewinnbringende Regionen fokussiert – eine Entscheidung, die 
  
343 
durch die gravierenden Folgen der geopolitischen Auseinandersetzungen unterstützt 
wurde. Der an der ostukrainischen Grenze ausgebrochene geopolitische Konflikt hat 
keine Schließungen in den Niederlassungsnetzwerken der restlichen fünf Unternehmen 
verursacht. 
Darüber hinaus konnten von den Unternehmensanalysen der zwei Banken Raiffeisen 
und UniCredit, des Infrastruktur-Unternehmend Kapsch TrafficCom und des 
Produktionsunternehmend Palfinger noch zusätzliche Erkenntnisse gewonnen werden: 
 Zusätzliche empirische Erkenntnis 1: Erhöhtes Länderrisiko verursacht keinen 
sofortigen Marktaustritt aus dem betroffenen ausländischen Markt, wenn er weiterhin 
als Wachstumsmarkt gesehen wird und besonders wenn das Unternehmen über frühere 
Krisenerfahrungen vor Ort verfügt. UniCredit zeigte sich fest entschlossen, nicht aus 
dem russischen Markt auszusteigen, sondern in Russland weiterzuwachsen. Raiffeisen 
hat in der betrachteten Zeitperiode ausdrücklich klargemacht, dass aufgrund früherer 
Erfahrungen in Krisenzeiten ein Rückzug aus Russland undenkbar war und dass die 
Fortsetzung des Russland-Engagements eindeutig außer Frage stand. 
 Zusätzliche empirische Erkenntnis 2: Erhöhtes Länderrisiko kann mit Hilfe von 
Kooperationen mit einheimischen Unternehmen (z.B. in der Form eines JV) oder 
Akquisitionen von einheimischen Unternehmen verringert werden. KTC hat zwei JVs 
mit russischen Partnern mit dem Ziel gegründet, seine Chancen im Rahmen von 
Ausschreibungsauswahlprozessen zu erhöhen. Palfinger haben die 2011 und 2014 
erfolgten Akquisitionen bzw. JVs und die damit verbundene Übernahme von russischen 
Mitarbeitern immens geholfen, am russischen Markt zumindest zum Teil als „russisches 
Unternehmen“ und somit erfolgreich agieren zu können. 
 Zusätzliche empirische Erkenntnis 3: Erhöhtes Länderrisiko kann von produzierenden 
Unternehmen durch lokale Wertschöpfung verringert werden. Palfinger produziert „in 
Russland für Russland“ und konnte – im Gegensatz zu seinen exportierenden 
Mitbewerbern – mit Hilfe dieser Internationalisierungsstrategie nicht nur die 
Krisenzeiten am russischen Markt gut überstehen, sondern auch Gewinne erzielen. 
Gesamt betrachtet konnte die erste Forschungsunterfrage als einzige in allen 
Unternehmensfällen unterstützt werden; die zweite konnte nur für die Hälfte der Unternehmen 
belegt werden, wobei die drei Unternehmen aus drei unterschiedlichen Gruppen kommen und 
deswegen eine branchenbezogene Schlussfolgerung unmöglich ist; die dritte konnte nur für 
zwei Unternehmen untersucht und für nur eines von denen unterstützt werden und die vierte 
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wurde in fünf von sechs Unternehmensfällen nicht unterstützt. Somit ist nur in Bezug auf die 
erste Forschungsunterfrage eine allgemeine Aussage möglich. Die zusätzlichen Erkenntnisse 
werden auch nicht von allen Unternehmen, sondern von einzelnen von denen belegt. 
Zusammenfassend ergibt sich folgendes empirisches Ergebnis: 
Tabelle 27: Überblick über die empirischen Erkenntnisse für alle sechs Unternehmen. 
 
 
Empirische Erkenntnisse Raiffeis
en 
UniCre
dit 
Stra
bag 
KTC Palfin
ger 
Wiener
-berger 
1 Erhöhtes Länderrisiko verursacht 
finanzielle Verluste in den 
ausländischen 
Tochtergesellschaften. 
      
2 Erhöhtes Länderrisiko verursacht 
Personalkürzungen in den 
ausländischen 
Tochtergesellschaften. 
      
3 Erhöhtes Länderrisiko verursacht 
Verschiebung bzw. Stornierung 
geplanter Projekte/ Aufträge auf 
dem betroffenen ausländischen 
Markt. 
      
4 Erhöhtes Länderrisiko verursacht 
Schließungen im Rahmen der 
ausländischen 
Tochtergesellschaften. 
      
5 Erhöhtes Länderrisiko verursacht 
keinen sofortigen Marktaustritt 
aus dem betroffenen ausländischen 
Markt, wenn er weiterhin als 
Wachstumsmarkt gesehen wird und 
besonders wenn das Unternehmen 
über frühere Krisenerfahrungen 
vor Ort verfügt. 
      
6 Erhöhtes Länderrisiko kann mit 
Hilfe von Kooperationen mit 
einheimischen Unternehmen (z.B. 
in der Form eines JV) oder 
Akquisitionen von einheimischen 
Unternehmen verringert werden. 
      
7 Erhöhtes Länderrisiko kann von 
produzierenden Unternehmen 
durch lokale Wertschöpfung 
verringert werden. 
      
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4.4 Fazit aus der empirischen Untersuchung 
Der empirische Abschnitt der vorliegenden Arbeit umfängt zwei miteinander verknüpfte 
Untersuchungsgegenstände: Zuerst wurde das Konzept des Begriffes Länderrisiko i.w.S. auf 
Unternehmensebene betrachtet und nach der Erörterung des Hauptbegriffes dieser Arbeit wurde 
auf unternehmensspezifische Reaktionen ausgewählter österreichischen Unternehmen mit 
Tochtergesellschaften in Russland auf die Erhöhung des russischen Länderrisikos eingegangen. 
 Zu Beginn des Länderrisiko-Konzeptes wurde einleitend eine Häufigkeitsanalyse der 
(Länder)Risikobegrifflichkeit anhand der verfügbaren Unternehmensdokumentation 
durchgeführt. Sie hat ergeben, dass zwischen 2011 und 2016 in allen Unternehmensfällen die 
Hauptbegriffe Risiko, risk, Risiken bzw. Risken, risks und Risikomanagement(system) sowie 
auch Risikobericht und Risikopositionen am öftesten erwähnt wurden, wobei nach 2014 ein 
deutlicher Anstieg der Nennungsfrequenz von Risikobegriffen aufgefallen ist. Der Begriff 
Länderrisiko bzw. country risk hat noch keine breite Verwendung im konkreten 
Unternehmenswortschatz. 
 Die generelle Beurteilung des russischen Marktes aus Unternehmensperspektive wurde 
branchenspezifisch dargestellt. Die Banken (sowohl die RBI, als auch die UniCredit) wollten 
sogar nach der Markterschütterung aufgrund der Ukraine-Krise am profitablen russischen 
Markt weiterwachsen. Für beide Infrastruktur-Unternehmen (Strabag und Kapsch 
TrafficCom) ist der russische Markt – trotz entgangener Projekte – auch nach 2014 ein 
potenzialreicher Wachstumsmarkt geblieben. Die Produktionsunternehmen Palfinger und 
Wienerberger schätzten den großen Ausbaubedarf in der RF als eine gute 
Geschäftsexpansionsmöglichkeit ein. Die geopolitischen Spannungen blieben von den sechs 
österreichischen Unternehmen nicht unbeachtet, aber den gewinnerbringenden 
Geschäftsmöglichkeiten wurde ein größeres Gewicht zugemessen. 
 Die Länderrisiko-Aspekte auf Unternehmensebene vor und nach dem Konfliktausbruch 
zwischen Russland und der Ukraine wurden in fünf Gruppen gruppiert: politische, rechtliche, 
wirtschaftliche, währungsbedingte und sozio-kulturelle länderrisikospezifische Aspekte. In 
weiterer Folge werden die nach dem Jahr 2014 aufgeführten Punkte zusammengefasst. 
 Die politischen Unruhen aufgrund des geopolitischen Konfliktes und die Einführung 
von Sanktionen führten zu einer allgemeinen Verschlechterung des Geschäftsumfeldes 
in Russland und zu Besorgnis über das weitere Schicksal der russischen 
Tochtergesellschaften bei allen sechs untersuchten Unternehmen. Die konkreten 
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Konsequenzen dieses zwischenstaatlichen Konfliktes geopolitischen Charakters 
widerspiegelten sich insbesondere in den anderen Aspekten.  
 Die rechtlichen Aspekte wurden von den ausgewählten sechs Unternehmen fast nicht 
angesprochen; Strabag alleine hat auf abweichende Compliance-Richtlinien, die das 
Gewinnen von staatlichen Aufträgen erschweren oder auch auf Rechnungs- und 
Berichtswesen nach Nicht-IFRS-Standards hingewiesen.  
 Zweifelsohne stellen die gravierendsten Folgen des Russland-Ukraine-Konfliktes die 
wirtschaftlichen Aspekte dar. Allgemein betrachtet wurde die Abkühlung des 
Wirtschaftswachstums in Russland von allen Unternehmen vermerkt, die sogar zu einer 
Abschreibung mancher Unternehmenswerte geführt hat. V.a. der Ölabsturz und die 
mehreren Rubelabwertungen verursachten den Einbruch der Wirtschaftsleistung in der 
RF, die erst 2016 teilweise stabilisiert wurde.  
o In Bezug auf die güterwirtschaftlichen Länderrisiko-Aspekte wurden die 
Unternehmen auf unterschiedliche Art betroffen: die RBI hatte mit hohen 
Personalkosten, die durch die negativen Währungseffekte zusätzlich 
angestiegen sind, zu kämpfen; die UniCredit Bank betonte die negativen Folgen 
wie Ölpreisverfall, Rubelabwertung und eine allgemeine Konjunkturdämpfung, 
die auch von den Infrastruktur-Unternehmen bestätigt wurden. Strabag litt 
zusätzlich unter krisenbedingten Rückgängen in den Bereichen Wohn- und 
Hochbau. Palfinger spürte nach der Eskalation des geopolitischen Konfliktes 
eine Reduzierung der Exporte nach Russland und eine geringere Nachfrage. 
2015 war die russische Wirtschaft von der schwachen Währung und anhaltender 
Investitionszurückhaltung geprägt. 
o Bei allen untersuchten Unternehmen war der Ölpreisabsturz (2014 um bis zu 
50%) eine der wesentlichsten finanzwirtschaftlichen Folge aus dem eskalierten 
Konflikt zwischen der Russischen Föderation und der Ukraine. 
 Das russische Geschäftsumfeld wurde nicht nur durch den extrem niedrigen Ölpreis, 
sondern auch durch die mehreren Abwertungsphasen der russischen Nationalwährung 
Rubel beeinträchtigt. Die dramatischen Währungsspannungen in der RF haben alle 
sechs Unternehmen betroffen und das sogar gleich mit der ersten Rubelabwertung. Die 
RBI-Aktie hat einen neuen „Allzeit-Tief“ erreicht; das Eigenkapital der russischen 
UniCredit-Tochter wurde mit rund einer Milliarde Euro belastet; Strabag verlor 
russische Aufträge im Ausmaß von 200 Mio. Euro, wofür die Schwächung des Rubels 
mitverantwortlich war; Palfinger konnte – im Vergleich zu seinen Konkurrenten, die 
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mit großen wechselkursbedingten Verlusten bis zu 80% konfrontiert waren – dank der 
lokalen Produktion noch einen Zuwachs sowohl beim Umsatz, als auch bei den 
Marktanteilen in Russland erzielen; auch bei Wienerberger wurde das Ergebnis in der 
Berichtswährung durch die Rubelabwertung negativ beeinflusst. 
 Die sozio-kulturellen Besonderheiten des Landes wurden auch entsprechend beachtet, 
besonders wenn sie sich auf die Geschäftsaktivitäten der ausländischen Unternehmen 
aus Österreich negativ ausgewirkt haben. Strabag, z.B., gab zu, dass „die 
isolationistischen Tendenzen im Land“ auch nach der Eskalation des Russland-Ukraine-
Konfliktes weiterhin bestehen geblieben sind; Palfinger bekam den Trend zu 
Protektionismus durch die Dominanz der vielen Staats- oder staatsnahen Betriebe auch 
zu spüren und erkannte die Notwendigkeit, durch Kooperationen mit lokalen Partnern 
„russischer“ zu werden, um sich auf diese Art und Weise den Zugang zu Projekten zu 
erleichtern. 
Vier Komponente haben die Verschlechterung des Investitionsklimas in der RF am 
meisten verursacht: die westlichen Wirtschaftssanktionen, der niedrige Ölpreis, der schwache 
Rubelkurs und die hohe Inflation. Im Zuge der Untersuchung wurde festgestellt, dass fast alle 
länderspezifischen Aspekte von der Krise beeinträchtigt wurden. Der ausgebrochene Konflikt 
war anfänglich geopolitischer Natur, wurde aber von Wirtschaftssanktionen gefolgt und hatte 
schlussendlich Auswirkungen auf mehrere länderrisikospezifische Aspekte. Zusammenfassend 
wurde belegt, dass Erhöhtes Länderrisiko eine negative Auswirkung auf die politische, güter- 
und finanzwirtschaftliche, währungsbedingte und soziokulturelle Komponenten des 
Länderrisikos i.w.S. hat. 
Im dritten Kapitel des empirischen Teils wurde nach konkreten Veränderungen in den 
Funktionsbereichen von den russischen Tochtergesellschaften insgesamt sechs österreichischer 
Unternehmen infolge der Länderrisiko-Erhöhung gesucht. Im ersten Schritt wurden für jeweils 
jedes Unternehmen sechs „Within Case“-Analysen durchgeführt und im zweiten Schritt wurde 
die Analyse der sechs Unternehmen paarweise in drei „Cross Case“- Analysen verdichtet. 
 Die Analyse bezüglich der Aufteilung der Standorte in unterschiedlichen Regionen der 
RF lieferte interessante Erkenntnisse in Bezug auf die Standortsstruktur (s. Abbildung 102):  
 Die Banken waren bis auf den Fernen Osten (in dem nur Raiffeisen bis 2013 vertreten 
war) in allen Föderationskreisen der RF vertreten, was den Aufbau eines 
flächendeckenden Netzwerkes impliziert;  
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 Die Infrastruktur-Unternehmen waren ausschließlich im europäischen Teil Russlands 
präsent, wobei Strabag neben Moskau, Zentralrussland, auch über eine Niederlassung 
in Nordwestrussland verfügte;  
 Die Produktionsunternehmen waren beide in den Föderationskreisen Zentralrussland 
und Wolga und Palfinger zusätzlich noch in Nordwestrussland vertreten. 
Somit wird eine deutliche Tendenz zu Marktengagement in Zentralrussland und Wolga, sowie 
in Nordwestrussland festgestellt. In den untersuchten Unternehmensfällen haben es nur die 
Banken gewagt, ein breiteres Standortnetz nicht nur im europäischen Teil der RF, sondern auch 
jenseits des Urals aufzubauen. 
Der Hauptfokus der vorliegenden Arbeit liegt in der Beantwortung der vier 
Forschungsunterfragen, sowie in der Gewinnung zusätzlicher Erkenntnisse in Bezug auf die 
Russland-Präsenz der untersuchten sechs Unternehmen. Nur die erste Unterfrage konnte in 
allen Unternehmensfällen unterstützt werden; die zweite wurde nur für die Hälfte der 
Unternehmen belegt, wobei die drei Unternehmen aus drei unterschiedlichen Gruppen kommen 
und deswegen eine branchenbezogene Schlussfolgerung nicht möglich war; die dritte und die 
vierte konnten für nur ein Unternehmen unterstützt werden (s. Tabelle 26). Die zusätzlichen 
Erkenntnisse werden auch nicht von allen Unternehmen, sondern von einzelnen von denen 
belegt. Die empirischen Erkenntnisse können folgendermaßen zusammengefasst werden (s. 
Tabelle 28): 
 Empirische Erkenntnis 1: Erhöhtes Länderrisiko verursacht finanzielle Verluste in den 
ausländischen Tochtergesellschaften. (gültig für alle sechs Unternehmen) 
 Empirische Erkenntnis 2: Erhöhtes Länderrisiko verursacht Personalkürzungen in den 
ausländischen Tochtergesellschaften. (gültig für Raiffeisen, Strabag und 
Wienerberger) 
 Empirische Erkenntnis 3: Erhöhtes Länderrisiko verursacht Verschiebung bzw. 
Stornierung geplanter Projekte/ Aufträge auf dem betroffenen ausländischen Markt. 
(gültig nur für Strabag) 
 Empirische Erkenntnis 4: Erhöhtes Länderrisiko verursacht Schließungen im Rahmen 
der ausländischen Tochtergesellschaften. (gültig nur für Raiffeisen) 
 Empirische Erkenntnis 5: Erhöhtes Länderrisiko verursacht keinen sofortigen 
Marktaustritt aus dem betroffenen ausländischen Markt, wenn er weiterhin als 
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Wachstumsmarkt gesehen wird und besonders wenn das Unternehmen über frühere 
Krisenerfahrungen vor Ort verfügt. (gültig für Raiffeisen und UniCredit)  
 Empirische Erkenntnis 6: Erhöhtes Länderrisiko kann mit Hilfe von Kooperationen mit 
einheimischen Unternehmen (z.B. in der Form eines JV) oder Akquisitionen von 
einheimischen Unternehmen verringert werden. (gültig für KTC und Palfinger) 
 Empirische Erkenntnis 7: Erhöhtes Länderrisiko kann von produzierenden 
Unternehmen durch lokale Wertschöpfung verringert werden. (gültig nur für 
Palfinger) 
Tabelle 28: Abschließender Überblick über die empirischen Erkenntnisse für alle sechs Unternehmen. 
Empirische Erkenntnisse Raiffeisen UniCredit Strabag KTC Palfinger Wiener-
berger 
1 finanzielle Verluste       
2 Personalkürzungen       
3 Verschiebung bzw. 
Stornierung geplanter 
Projekte/ Aufträge 
      
4 Schließungen       
5 kein Marktaustritt       
6 Verringertes Länderrisiko 
durch Kooperationen mit 
einheimischen 
Unternehmen (z.B. in der 
Form eines JV) oder 
Akquisitionen von 
einheimischen 
Unternehmen 
      
7 Verringertes Länderrisiko 
durch lokale 
Wertschöpfung 
      
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5 Conclusio, Limitationen und Ausblick  
Ausgangspunkt der Arbeit 
Beim Tätigen von ausländischen Direktinvestitionen (FDI) stellt sich die Frage, inwieweit die 
einzelnen ausländischen Unternehmen mit dem Länderrisiko des Gastlandes konfrontiert sind 
und wie sie ihre Marktbearbeitungsstrategien im Laufe des Marktengagements dort an das sich 
verändernde Geschäftsumfeld anpassen. Aufgrund des Anfang 2014 eskalierten geopolitisch 
bedingten Konflikts zwischen der Russischen Föderation und der Ukraine hat sich das russische 
Länderrisiko i.w.S. dramatisch erhöht, was schnell zu einer Verschlechterung mehrerer 
Wirtschaftsindikatoren und zu einer Abwertungsspirale der Landeswährung Rubel geführt hat. 
Die verhängten Sanktionen seitens der USA und der EU verursachten die Senkung aller 
denkbaren Ratings und Indikatoren, die Indizien für die Risikobetroffenheit, sowie auch 
Attraktivität und Wettbewerbsfähigkeit eines Landes darstellen. Welche Implikationen sich aus 
der Erschütterung von Russland durch die Währungsturbulenzen, Sanktionen und die 
allgemeine Destabilisierung des russischen Geschäftsumfeldes speziell für österreichische 
Großunternehmen ergeben haben, beleuchtet die vorliegende Dissertation. 
 Zu Beginn wird eine einleitende Literaturanalyse zur begrifflichen Einordnung des 
zentralen Terminus Länderrisiko i.w.S. samt seinen Bestimmungsfaktoren und 
Beurteilungsmethoden und -techniken, sowie auch zu den unterschiedlichen ausländischen 
Marktbearbeitungsformen mit Schwerpunkt auf FDI vorgelegt. Die Präsentation der 
Erkenntnisse über die Wechselwirkung zwischen politischem Länderrisiko bzw. Länderrisiko 
i.w.S. und FDI stellt eine literaturbasierte Einleitung für die durchgeführte Fallstudienanalyse 
dar. Um zum richtigen Verständnis der Russischen Föderation als Investitionsstandort 
beizutragen, wird eine Analyse der FDI-Rahmenbedingungen und des spezifischen 
Länderrisikos des Landes durchgeführt; zusätzlich wird eine allgemeine und eine regionale 
Betrachtung der globalen und österreichischen FDI-Zuflüsse in die RF durchgeführt. 
 Zwei Forschungsfragen leiten den empirischen Hauptteil der vorliegenden 
Doktorarbeit: 
Unterstützende Forschungsfrage: Wie veränderte sich das Länderrisiko-Konzept auf 
Unternehmensebene infolge der letzten Erhöhung des a priori hohen russischen 
Länderrisikos? 
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Zentrale Forschungsfrage: Welche Veränderungen in den Funktionsbereichen 
österreichischer Tochtergesellschaften in der RF konnten infolge der Erhöhung des a priori 
hohen russischen Länderrisikos identifiziert werden? 
Die unterstützende Forschungsfrage hat zum Ziel, das Länderrisiko-Verständnis aus der 
Perspektive der untersuchten österreichischen Unternehmen zu erörtern und gleichzeitig 
aufzuzeigen, wie sie die unterschiedlichen Länderrisiko-Aspekte vor und nach dem Ausbruch 
des Konfliktes zwischen der RF und der benachbarten Ukraine betrachtet haben. Die zentrale 
Forschungsfrage beschäftigt sich mit konkreten strategischen Veränderungen in diversen 
Funktionsbereichen der Unternehmen als Reaktion auf die Erhöhung des russischen 
Länderrisikos.  
Folgende Forschungsunterfragen, formuliert in Anlehnung an Gurkov und Saidov 
(2017), dienten als Ausgangsbasis im Zuge der empirischen Untersuchung: 
 UF 1: Erhöhtes Länderrisiko verursacht finanzielle Verluste in den ausländischen 
Tochtergesellschaften. (Finanzprozess) 
 UF 2: Erhöhtes Länderrisiko verursacht Personalkürzungen in den ausländischen 
Tochtergesellschaften. (Managementsystem) 
 UF 3: Erhöhtes Länderrisiko verursacht Verschiebung bzw. Stornierung geplanter 
Projekte/ Aufträge im betroffenen ausländischen Ländermarkt. (Leistungsprozess) 
 UF 4: Erhöhtes Länderrisiko verursacht Schließungen im Rahmen der ausländischen 
Tochtergesellschaften. (Unternehmensspezifische Aussagen zum Marktengagement) 
Vorgehensweise 
Um die konkreten Veränderungen in der Wahrnehmung des russischen Länderrisikos und der 
Marktbearbeitungsstrategie der ausgewählten österreichischen Unternehmen mit 
Tochtergesellschaften in Russland identifizieren zu können, wurde die qualitative Methode 
Fallstudienuntersuchung (case study method) angewandt. Im Zuge einer Datentriangulation 
wurden 1.785 archivierte Unternehmensdokumente und vier individuell gestaltete schriftliche 
Experteninterviews kombiniert und einer zweiteiligen Dokumentenanalyse unterzogen. Um die 
zwei Forschungsfragen zu beantworten, wurden im ersten Schritt für jedes der sechs 
untersuchten Unternehmen sechs „Within-Case“-Analysen und im zweiten Schritt für jede der 
drei zweier Unternehmensgruppen drei „Cross-Case“-Analysen durchgeführt. Die 
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Datenauswertung und -analyse, die die Sortierung und mehrstufige Kodierung des gesammelten 
Datenmaterials umfassten, erfolgte mittels des deutschen QDA-Programms Atlas.ti. 
 Die Selektion passender Unternehmensfälle war ein essentieller Entscheidungspunkt. 
Die Stichprobe besteht aus insgesamt sechs börsennotierten österreichischen 
Großunternehmen, die bereits seit mehreren Jahren mit Tochtergesellschaften am russischen 
Markt vertreten sind: zwei Banken (Raiffeisen Bank und UniCredit Bank), zwei Infrastruktur-
Unternehmen (Strabag und Kapsch TrafficCom) und zwei Produktionsunternehmen (Palfinger 
und Wienerberger). 
Wesentliche empirische Befunde 
Eine semantische Voranalyse der Begriffe Risiko und Länderrisiko, sowie auch weiterer 
abgeleiteter Wörter, hat gezeigt, dass die Unternehmensdokumentation neben dem Begriff 
Risiko/ risk bzw. Risiken/ risks viele andere Risikobegriffe enthält, z.B. 
Risikomanagement(system), Risikobericht, Risikopositionen, etc. Im Gegensatz dazu hat sich 
der Terminus Länderrisiko noch nicht im Unternehmensvokabular etabliert. 
Der empirische Hauptteil beschäftigt sich einerseits mit dem Länderrisiko-Konzept auf 
Unternehmensebene aus der Sicht der ausgewählten sechs österreichischen Unternehmen und 
andererseits mit deren Reaktionen auf die letzte Erhöhung des russischen Länderrisikos 
aufgrund der Konflikteskalation zwischen der Russischen Föderation und der Ukraine. 
 In Bezug auf die unterstützende Forschungsfrage 
Eine einleitende generelle Beurteilung des russischen Marktes auf Unternehmensebene zeigt, 
dass die sechs Unternehmen sowohl die positiven, als auch die negativen Gegebenheiten des 
russischen Marktes wahrgenommen haben: Die Infrastruktur-Unternehmen gaben noch vor 
dem Konfliktausbruch in der Ostukraine das schwierige Geschäftsumfeld in Russland zu; die 
zwei Banken betonten mehrmals die Wichtigkeit ihrer Russlandgeschäfte für ihre 
Gesamtportfolios und investieren trotz der abgeschwächten Entwicklung in Russland weiterhin 
langfristig dort; für die zwei Produktionsunternehmen blieb Russland auch nach 2014 ein 
potenzialreicher Wachstumsmarkt. 
Die untersuchten Länderrisiko-Aspekte auf Unternehmensebene vor und nach dem 
Konfliktausbruch zwischen Russland und der Ukraine bildeten fünf Gruppen: politische, 
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rechtliche, wirtschaftliche (allgemeine, güterwirtschaftliche und finanzwirtschaftliche), 
währungsbedingte und sozio-kulturelle länderspezifische Aspekte. 
o Politische Länderrisiko-Aspekte: Da der Russland-Ukraine-Konflikt aus 
geopolitischen Gründen ausgebrochen ist, spielt der politische Aspekt eine 
zentrale Rolle in der Bewertung und Wahrnehmung der Länderrisikoerhöhung 
am Anfang 2014. Dank der gesammelten Krisenerfahrung in Russland waren die 
Banken in gewissem Maße auf die negativen Folgen vorbereitet und spürten 
keine Existenzgefährdung am russischen Markt. Für die Infrastruktur-
Unternehmen blieben die altbekannten Probleme wie Korruption weiterhin 
aktuell. Die Produktionsunternehmen merkten die Schwächung des russischen 
Marktes aufgrund der verhängten Sanktionen, aber als vor Ort produzierende 
Unternehmen konnten sie die negativen Folgen geschickt kompensieren. Die 
beste Lösung für den Umgang mit der angespannten politischen Lage ist aus 
Unternehmenssicht eine auf diplomatischer Ebene. 
o Rechtliche Länderrisiko-Aspekte: Die rechtliche Komponente des Länderrisikos 
ist eng mit der politischen verknüpft. In dieser geopolitisch bedingten Krisenzeit 
waren bereits existierende Schwächen des russischen Rechtssystems wie 
bürokratische Probleme, ineffizientes Management oder auch sich vom 
westeuropäischen Modell unterscheidende rechtliche Standards noch mehr 
spürbar. 
o Wirtschaftliche Länderrisiko-Aspekte: Alle sechs Unternehmen haben 
wahrgenommen, dass die Sanktionen ohne jeglichen Zweifel die wirtschaftliche 
Entwicklung von Russland gebremst und das Land in eine Rezession geführt 
haben, die u.a. Reduktion des Investitionsvolumens und auch Kapitalflucht aus 
dem Land ausgelöst hat. Aus güterwirtschaftlicher Perspektive ist das BIP-
Wachstum zurückgegangen und die Inflation angestiegen; das rezessionsbedingt 
sinkende Einkommen führte zur Senkung der Inlandsnachfrage; der 
Ölpreisverfall hat ebenso zur allgemeinen Konjunkturdämpfung beigetragen. 
Viele Hauptwirtschaftszweige (Industrie, Handel, Transport und 
Dienstleistungen) haben sich während der Krisenzeit rückläufig entwickelt. 
o Währungsbedingte Länderrisiko-Aspekte: Neben dem Ölpreisabsturz haben die 
Sanktionen des Westens mit der rasanten Rubelabwertung eine dramatische 
Veränderung im russischen Geschäftsumfeld verursacht. Alle 
Unternehmensfälle haben unter Verlusten aufgrund der 
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Wechselkursschwankungen gelitten. Die extreme Schwächung des Rubels 
führte unvermeidlich zu einer Schmälerung des Eigenkapitals der russischen 
Tochtergesellschaften und der Erträge nach der Umrechnung in Euro. Positive 
Effekte gab es in Bezug auf die Betriebsaufwendungen und aufgrund von 
Kostenreduzierungen für die vor Ort produzierenden Unternehmen. 
o Sozio-kulturelle Länderrisiko-Aspekte: Für die Infrastruktur-Unternehmen 
spielten die unterschiedlichen sozialen und kulturellen Gegebenheiten in der RF, 
z.B. die Langwierigkeit der Verhandlungen, eine große Rolle. Darüber hinaus 
stellte sich das „Wiedererwachen des Nationalismus“ in Russland als 
problematisch heraus, da dadurch der Zugang zum russischen Markt für 
ausländische Investoren erschwert wurde. Die Zusammenarbeit mit russischen 
Unternehmen (z.B. in der Form eines JV) hilft dabei, „russischer“ zu werden und 
auf diese Art leichter am russischen Markt akzeptiert zu werden. 
In der Folge der Beantwortung der unterstützenden Frage wurde belegt: Erhöhtes 
Länderrisiko hat eine negative Auswirkung auf die politische, wirtschaftliche, 
währungsbedingte und sozio-kulturelle Komponente des Länderrisikos i.w.S. 
 In Bezug auf die zentrale Forschungsfrage 
Um die zentrale Forschungsfrage zu beantworten, wurde eine vertiefte Analyse der 
Veränderungen in den unterschiedlichen Unternehmensfunktionsbereichen 
(Managementsystem, Finanzprozess, Leistungsprozess) in Zeiten volatiler Marktbedingungen 
in der RF durchgeführt. Die vier vorformulierten Forschungsunterfragen unterstützten den 
Analyseprozess, wurden aber auch durch neue, ergänzende Erkenntnisse ergänzt. Zuerst wurde 
eine „Within Case“-Analyse für jedes der sechs Unternehmen und im Anschluss eine 
vergleichende „Cross Case“-Analyse für jede der drei Unternehmensgruppen vorgenommen. 
o „Within Case“-Analyse 
Im Fall der Raiffeisen Bank wurden die erste, zweite und vierte Unterfrage positiv 
beantwortet: Erhöhtes Länderrisiko verursacht finanzielle Verluste (größtenteils 
aufgrund der Rubelabwertung), Personalkürzungen, sowie auch Schließungen in den 
ausländischen Tochtergesellschaften. Die dritte Unterfrage in Bezug auf Verschiebung 
bzw. Stornierung geplanter Projekte/ Aufträge im betroffenen ausländischen 
Ländermarkt konnte nicht untersucht werden. Zusätzlich konnten noch Belege für 
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folgende zusätzliche Erkenntnis gefunden werden: Erhöhtes Länderrisiko verursacht 
keinen sofortigen Marktaustritt aus dem betroffenen ausländischen Markt, besonders 
wenn das Unternehmen über frühere Krisenerfahrungen vor Ort verfügt. 
Im Fall der UniCredit Bank wurde nur die erste Unterfrage positiv beantwortet: 
Erhöhtes Länderrisiko verursacht finanzielle Verluste in den ausländischen 
Tochtergesellschaften. Die zweite und dritte Unterfrage konnten nicht unterstützt 
werden: Es wurde weder ein Rückgang der beschäftigten Mitarbeiter im russischen 
Tochterunternehmen noch eine Reduzierung der Zweigniederlassungen in Russland 
festgestellt. Die dritte Unterfrage konnte auch im zweiten Bankenfall nicht untersucht 
werden. So wie bei der Raiffeisen Bank konnte hier eine ähnliche zusätzliche Erkenntnis 
gewonnen werden: Erhöhtes Länderrisiko verursacht keinen sofortigen Marktaustritt 
aus dem betroffenen ausländischen Markt, wenn er weiterhin als Wachstumsmarkt 
gesehen wird. 
Im Rahmen der Unternehmensfallstudie über Strabag konnten die ersten drei 
Forschungsunterfragen positiv beantwortet werden: Erhöhtes Länderrisiko verursacht 
finanzielle Verluste und Personalkürzungen in den ausländischen 
Tochtergesellschaften, sowie auch Verschiebung bzw. Stornierung geplanter Projekte/ 
Aufträge auf dem betroffenen ausländischen Markt. Die Veränderung der Marktlage 
aufgrund des Konfliktes zwischen der RF und der Ukraine und der nachfolgenden 
Sanktionen führte zur Reduktion des Umsatzes und des Nettoergebnisses, sowie auch 
zu einem Personalabbau in der russischen Tochtergesellschaft; darüber hinaus konnten 
mehrere Bauvorhaben nicht realisiert werden und es wurden Aufträge storniert. Die 
vierte Unterfrage wurde in diesem Infrastruktur-Unternehmensfall negativ beantwortet. 
Die Unternehmensanalyse über Kapsch TrafficCom hat ergeben, dass Erhöhtes 
Länderrisiko finanzielle Verluste in den ausländischen Tochtergesellschaften 
verursacht. Das Unternehmen verzeichnete in den Jahren 2013, 2014 und 2015 
deutliche Verluste in Russland. Somit wurde die erste Unterfrage positiv beantwortet. 
Die zweite und die vierte Unterfrage wurden negativ beantwortet und in Bezug auf die 
dritte Unterfrage konnten keine ausreichenden Belege gefunden werden. Die Analyse 
lieferte eine zusätzliche Erkenntnis, die als Länderrisiko-Bewältigungsstrategien 
angewandt werden können, nämlich, Erhöhtes Länderrisiko kann mit Hilfe von 
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Kooperationen mit einheimischen Unternehmen (z.B. in der Form eines JV) verringert 
werden. 
Im Unternehmensfall von Palfinger wurde ebenso nur die erste Forschungsunterfrage 
bejaht: Erhöhtes Länderrisiko verursacht finanzielle Verluste in den ausländischen 
Tochtergesellschaften.; die anderen drei nicht. Dafür konnten aber zusätzliche 
Erkenntnisse gezogen werden. Die erste Erkenntnis, Erhöhtes Länderrisiko kann mit 
Hilfe von Kooperationen mit einheimischen Unternehmen (z.B. in der Form eines JV) 
oder Akquisitionen von einheimischen Unternehmen verringert werden., erweitert das 
zusätzliche Ergebnis von Kapsch TrafficCom über Risikobewältigung um die Strategie 
durch eine Übernahme eines russischen Unternehmens. Die zweite Erkenntnis, Erhöhtes 
Länderrisiko kann von produzierenden Unternehmen durch lokale Wertschöpfung 
verringert werden., belegt, dass Palfinger am russischen Markt durch lokale Produktion 
– im Gegensatz zu vielen exportierenden Mitbewerbern – nicht nur in Krisenzeiten 
überleben, sondern auch Gewinne erzielen konnte. 
Im Unternehmensfall von Wienerberger wurden die ersten zwei Unterfragen positiv 
beantwortet: Erhöhtes Länderrisiko verursacht finanzielle Verluste (aufgrund des 
Wertverlustes des russischen Rubels) und Personalkürzungen (hauptsächlich wegen 
der gesunkenen Nachfrage) in den ausländischen Tochtergesellschaften.; die dritte 
Unterfrage konnte nicht ausreichend untersucht werden und die vierte wurde verneint. 
o „Cross Case“-Analyse 
Ein Vergleich der Niederlassungen von der Raiffeisen und der UniCredit Bank zeigt 
eine flächendeckende Marktpräsenz der beiden Banken, die in allen Regionen Russlands 
mit Ausnahme des Fernen Ostens (für die RBI gilt das ab 2014) vertreten waren. Von 
den Forschungsunterfragen ist nur die erste für beide Finanzinstitute positiv beantwortet 
worden: Erhöhtes Länderrisiko verursacht finanzielle Verluste in den ausländischen 
Tochtergesellschaften. Die zweite und vierte Unterfrage konnten nur für die Raiffeisen 
Bank bejaht werden und die dritte konnte für die Banken nicht untersucht werden. 
Die „Cross Case“-Analyse der Infrastruktur-Unternehmen ergibt, dass sie zwischen 
2011 und 2016 in zwei Föderationskreisen der RF tätig waren – Kapsch TrafficCom nur 
in Zentralrussland und Strabag zusätzlich noch in Nordwestrussland. Von den 
Forschungsunterfragen wurde nur die erste in beiden Unternehmensfällen positiv 
  
357 
beantwortet: Erhöhtes Länderrisiko verursacht finanzielle Verluste in den 
ausländischen Tochtergesellschaften. Die zweite und dritte Unterfrage wurden nur für 
Strabag positiv beantwortet und für die vierte konnten keine unterstützenden Belege 
gefunden werden. 
Beim Vergleich der Produktionsunternehmen Palfinger und Wienerberger wird 
ersichtlich, dass sie ausschließlich im europäischen Teil Russlands Niederlassungen 
gegründet haben. Auch für diese Branche wurde nur auf die erste Unterfrage positiv 
geantwortet: Erhöhtes Länderrisiko verursacht finanzielle Verluste in den 
ausländischen Tochtergesellschaften.; darüber hinaus wurde noch die zweite Unterfrage 
positiv beantwortet, aber das nur im Fall von Wienerberger. Alle anderen aus der 
zentralen Forschungsfrage abgeleiteten Unterfragen konnten nicht positiv beantwortet 
werden. 
Die drei „Cross Case“- Analysen lassen schlussfolgern, dass nur die erste 
Forschungsunterfrage unternehmensfallübergreifend positiv beantwortet werden 
konnte: Erhöhtes Länderrisiko verursacht finanzielle Verluste in den ausländischen 
Tochtergesellschaften. 
Limitationen und Ausblick 
Auf Basis der im Rahmen der vorliegenden Arbeit gewonnenen Erkenntnisse sind 
folgende Themenpunkte für zukünftige Untersuchungen von weiterführendem Interesse: 
 Wie noch aus dem Titel zu entnehmen ist, fokussiert sich die vorliegende Arbeit auf 
ausländisches Marktengagement in einem einzigen Land, nämlich Russland. Begründet 
wird diese Entscheidung durch die spezifischen Investitionsrahmenbedingungen der 
RF, die mit anderen Ländern schwer vergleichbar sind. Jedes Land verfügt über 
einzigartige Gegebenheiten, die bei der Analyse des Investitionsklimas zu beachten 
sind. Eine isolierte Länderbetrachtung ermöglicht die Entwicklung authentischer 
Erkenntnisse am besten. 
 Gewisse Limitationen ergeben sich auch aus der beschränkten Fallauswahl. Der 
Unternehmenspool besteht aus nur sechs Großunternehmen, die ihren Hauptsitz in der 
betrachteten Periode in Österreich gehabt haben. Die Analyse kann durch weitere 
Unternehmen unterschiedlicher Größe (auch KMU) aus anderen Branchen und anderen 
Ländern ergänzt werden. Bei der Erweiterung der Stichprobe ist allerdings auf die 
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Untersuchungsmethode zu achten, die eine ähnliche vertiefte Analyse gewährleisten 
muss. 
 Der festgelegte Untersuchungszeitraum kann auch verlängert werden, um die 
vorgelegten Ergebnisse zu sichern und weiterzuentwickeln. Wichtig dabei ist, die 
betrachteten Jahre davor und danach in gleichem Zeitabstand zu halten. 
 In der vorliegenden Arbeit werden nur solche Unternehmen analysiert, die innerhalb der 
betrachteten sechs Jahre (2011-2016) den Markt trotz Turbulenzen nicht verlassen 
haben. Zusätzlich kann nach solchen Unternehmen gesucht werden, die sich infolge der 
Konsequenzen des Russland-Ukraine-Konfliktausbruchs doch für einen Marktrückzug 
entschieden haben. 
Trotz turbulenter Zeiten aufgrund der geopolitisch bedingten Krise und der verhängten 
Sanktionen, die aus Unternehmenssicht zur Beeinträchtigung der politischen, wirtschaftlichen, 
währungsbedingten und sozio-kulturellen Länderrisiko-Aspekte Russlands geführt haben, 
haben sowohl die Studien für ausgewählte Länder als auch die Ergebnisse aus der empirischen 
Analyse eindeutig gezeigt, dass die Unternehmen ihre Investitionsaktivitäten am Territorium 
der Russischen Föderation auch in schwierigen Zeiten erfolgreich weitergeführt haben.1000
                                                     
1000 Im Vordergrund der Untersuchung standen Unternehmensreaktionen auf die Erhöhung des Länderrisikos, 
wobei zusätzliche strategische Überlegungen von Unternehmen nicht durchgängig herauskristallisiert werden 
konnten. 
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ANHANG Teil 1: Unternehmensdokumentation 
Markt_positiv (Markt_pos) 
Nr. 
Zitate 
Jahre 
Kodes (Kategorien 
1. Ordnung) 
1 
"Die Formel für den Erfolg in dem Land ist relativ einfach: Liegt der Ölpreis über 72 $ je Barrel, verdient man gutes Geld. 
Sonst eben nicht." (Palfinger, Wirtschaftsblatt) 
2011 
Erfolg in Russland 
2 Cashcow Russland (RBI, Wirtschaftsblatt) 2013 
3 Expansion in Russland im Fokus (Palfinger, Wirtschaftsblatt) 2011 
Expansion in 
Russland im Fokus 
4 
Künftig wolle das Unternehmen seine Expansion im Ausland fortsetzen. Der Fokus liege dabei auf Asien und Russland. 
(Palfinger, Reuters) 
2012 
5 
Nachdem man das Russland-Geschäft ordentlich angekurbelt habe, werde nun um acht Millionen €ausgebaut, sagt Palfinger-
Sprecher Hannes Roither dem WirtschaftsBlatt. (Palfinger, Wirtschaftsblatt) 
2013 
6 
Zuwächse dort kompensierten 2014 auch Einbußen auf dem früheren Hoffnungsmarkt Russland-einen Rückzug aus Russland 
schließt Birtel aber aus. (Strabag, Wirtschaftsblatt) 
2015 Markt_Austritt_nein 
7 „es ist sehr wichtig, einmal mit einem Projekt in Russland zertifiziert zu sein“. (KTC, Salzburger Nachrichten) 
2011 Markt_positiv 
8 zweitwichtigster Markt (Palfinger, Die Presse) 
9 Treiber Russland (Palfinger, Wirtschaftsblatt) 
10 in diesem riesigen Marktgebiet (Palfinger, Geschäftsbericht) 
11 der russische Markt generierten zuletzt deutliches Wachstum (Palfinger, Geschäftsbericht) 
12 in dem großen Wachstumsmarkt Russland (Palfinger, Geschäftsbericht) 
13 eine der führenden Auslandsbanken (RBI, Geschäftsbericht) 
14 guten Wachstumsaussichten des russischen Marktes (RBI, Geschäftsbericht) 
15 
Dank des Wachstumsmotors Russland sollte sich die Region GUS dabei weiterhin am stärksten entwickeln. (RBI, 
Geschäftsbericht) 
16 wirtschaftlich prosperierende Märkte wie z. B. Russland (RBI, Geschäftsbericht) 
17 Den großen Boom erwartet Strabag aber nicht dort - sondern in Russland (Strabag, Wirtschaftsblatt) 
18 "Der Marktführer in Europa muss auch Marktführer in Russland sein", sagt er. (Strabag, Wirtschaftsblatt) 
19 
Unsere Wachstumsfantasie liegt natürlich nach wie vor in Russland -wo sonst? In Russland gibt es einen riesigen ungedeckten 
Baubedarf wie in keinem anderen Land Europas. Aber es ist kein einfacher Markt und er wird auch nationalistischer. Deshalb 
müssen wir noch russischer werden, als wir es -durch langjährige Präsenz, gute Kontakte und lokales Management -ohnehin 
schon sind. (Strabag, Wirtschaftsblatt) 
20 
Russland wird aber erst 2018 oder 2019 Deutschland als den wichtigsten Markt des Konzerns ablösen. (Strabag, 
Wirtschaftsblatt) 
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21 
Der grosse Hoffnungsmarkt heisst jedoch Russland. Noch immer gilt: «Russland wird der grösste Einzelmarkt.» (Strabag, 
Finanz und Wirtschaft) 
22 die gemeinsame Entwicklung des russischen Marktes als Kernmarkt (Strabag, Geschäftsbericht) 
22.1 In den Wachstumsmärkten Russland und … (Wienerberger, Geschäftsbericht) 
22.2 
… und Russland betrachtet Wienerberger aufgrund des Nachholbedarfs im Wohnungsneubau langfristig als Wachstumsmärkte. 
(Wienerberger, Geschäftsbericht) 
22.3 In den Wachstumsmärkten Russland und … (Wienerberger, Geschäftsbericht) 
23 extrem interessanter Markt (KTC, Ost-West-Contact) 
2012 
24 
Der Fokus richtet sich derzeit auf die Regionen Nord und Südamerika, Russland, Australien und Südostasien. (KTC, 
Geschäftsbericht) 
25 
Der russische Markt biete wegen der hohen Investitionen in den Ausbau der Infrastruktur große Chancen. (Palfinger, 
Salzburger Nachrichten) 
26 Russland zählte 2012 dementsprechend bereits zu den wichtigsten Märkten für die Gruppe (Palfinger, Geschäftsbericht) 
27 
Der WTO-Beitritt Russlands im Jahr 2012 wirkt sich signifikant auf die Entwicklung der Holzwirtschaft aus: Die 
Handelsliberalisierung ist mit sinkenden Ausfuhrzöllen für Rundholz verbunden – ein Vorteil für jene Unternehmen, die 
Rundholz aus Russland beziehen, z.B. die finnische Papierindustrie. (Palfinger, Geschäftsbericht) 
28 
Auch in dem riesigen russischen Markt konnte PALFINGER durch seine intensiven Aktivitäten der vergangenen Jahre eine 
starke Marktposition erlangen. (Palfinger, Geschäftsbericht) 
29 doch der wichtigste, weil profitabelste, ist und bleibt Russland. (RBI, Wirtschaftsblatt) 
30 
Allerdings wird das Institut laut Stepic in Polen nie so viel Geld verdienen wie im gewinnträchtigsten Auslandsmarkt 
Russland. (RBI, Reuters) 
31 Auch Russland ist für die RBI weiterhin ein lukratives Geschäft. (RBI, Wirtschaftsblatt) 
32 wirtschaftlich prosperierende Märkte wie z. B. Russland (RBI, Geschäftsbericht) 
33 der Hoffnungsmarkt Nummer eins bleibt aber Russland (Strabag, dpaFX) 
34 Als Hoffnungsmarkt sieht Strabag Russland (Strabag, Finanz und Wirtschaft) 
35 die gemeinsame Entwicklung des russischen Marktes als Kernmarkt. (Strabag, Geschäftsbericht) 
36 
„Russland nimmt in den strategischen Planungen der Gruppe einen zentralen Punkt ein“, sagte er dem Standard. Das Geschäft 
laufe „sehr gut“. (UniCredit, Der Standard) 
37 Neben den traditionellen Schwerpunktmärkten, wie China, Russland (UniCredit, Geschäftsbericht) 
37.1 Russland zeigte 2012 als einziger Markt der Region eine sehr dynamische Entwicklung. (Wienerberger, Geschäftsbericht) 
37.2 In den Wachstumsmärkten Russland, … (Wienerberger, Geschäftsbericht) 
37.3 
… und Russland, betrachtet Wienerberger aufgrund des Nachholbedarfs im Wohnungsneubau langfristig als 
Wachstumsmärkte. (Wienerberger, Geschäftsbericht) 
38 
"Russland ist einer der größten und am stärksten wachsenden ITS Märkte der Welt und strategisch wesentlich für Kapsch" 
(KTC, Pressetext) 
2013 
39 Wachstumsschub (Palfinger, Geschäftsbericht) 
40 Russland als Ausweg (RBI, Wirtschaftsblatt) 
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41 Dabei liegt ein besonderer Länderschwerpunkt auf Russland, (RBI, Geschäftsbericht) 
42 Strabag wollte mit Hilfe der Russen zum größten Baukonzern Europas aufzusteigen. (Strabag, Handelsblatt) 
43 
Hans Peter Haselsteiner, der am 14. Juni den Vorstandsvorsitz an den bisherigen Strabag-Vorstandskollegen Thomas Birtel 
abgibt, ist mit der Entwicklung des Baukonzerns im Hoffnungsmarkt Russland unzufrieden. (Strabag, APA) 
44 "Wir wollen in Russland weiter wachsen", sagt Unicredit-Chef Federico Ghizzoni in Wien. (UniCredit, Wirtschaftsblatt) 
45 Neben den traditionellen Schwerpunktmärkten, wie China, Russland, sind wir global aktiv, (UniCredit, Geschäftsbericht) 
46.1 Märkte wie Großbritannien, Polen und Russland wachsen … (Wienerberger, Geschäftsbericht) 
46.2 
… und Russland, betrachtet Wienerberger aufgrund des Nachholbedarfs im Wohnungsneubau langfristig als 
Wachstumsmärkte. (Wienerberger, Geschäftsbericht) 
46.3 In den Wachstumsmärkten Russland und … (Wienerberger, Geschäftsbericht) 
47 Russland als Chance (Palfinger, Gewinn) 
2014  
48 der drittgrößte Standort (Palfinger, Reuters) 
49 Im wichtigen russischen Markt laufe das Geschäft jedoch gut. (Palfinger, Reuters) 
50 einer unserer wichtigsten Märkte (Palfinger, Geschäftsbericht) 
51 damit ist Russland mit Abstand der größte Einzelmarkt. (Palfinger, Geschäftsbericht) 
52 Russland wird zu einem der drei bedeutendsten Märkte für PALFINGER (Palfinger, Geschäftsbericht) 
53 Russland bleibt Kernmarkt (RBI, SDA) 
54 CASHCOW RUSSLAND BLEIBT KERNMARKT (RBI, Reuters) 
55 Russland bleibe als grösster Markt in Zentral- und Osteuropa weiterhin im Fokus der Bank. (RBI, SDA) 
56 Russland bleibt Kernregion (RBI, Reuters) 
57 Das Russland-Geschäft ist der wichtigste Ertragsbringer des Konzerns. (RBI, Reuters) 
58 
doch auf lange Sicht bleibe der mit einem Kundenkreditvolumen von 10 Mrd. Euro wichtigste Auslandsmarkt attraktiv (RBI, 
Börsen-Zeitung) 
59 Russland ist einer unserer sechs Kernmärkte" (RBI, Handelsblatt) 
60 "Russland ist nach wie vor ein wichtiger Wachstumsmarkt" (RBI, Handelsblatt) 
61 Russland als Cashcow für RI (RBI, Die Presse) 
62 Lukratives Russland-Geschäft (RBI, Handelsblatt) 
63 "Das Endkundengeschäft in Russland ist für uns ausgesprochen lukrativ", erklärt Sevelda (RBI, Handelsblatt) 
64 "Russland bleibt wesentlicher Markt" (RBI, Wirtschaftsblatt) 
65 
Trotz der Ukraine-Krise ist RBI-CEO Karl Sevelda überzeugt, dass "Russland mittelund langfristig ein wesentlicher Markt" für 
Banken bleiben wird (RBI, Wirtschaftsblatt) 
66 "In Russland lief das Geschäft relativ normal", sagte Sevelda. (RBI, Die Presse) 
67 Russland bleibt ein Kernmarkt (RBI, Der Standard) 
68 Russland ist einer der wichtigsten Märkte für die Raiffeisen Bank International. (RBI, Reuters) 
69 
Russland sei nach wie vor ein attraktiver Markt, sagte Vorstandschef Karl Sevelda. Und betonte: "Wir wollen in diesem Markt 
bleiben." (RBI, RTDJGE) 
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70 Russland bleibt RBIs wichtigster Markt (RBI, NEUZZ) 
71 trotz Ukraine-Krise mit Abstand gewinnträchtigsten Markt (RBI, NEUZZ) 
72 Russland als attraktiver Bankenmarkt (RBI, Pressetext) 
73 "hoffentlich nur vorübergehend schwierig" (RBI, Pressetext) 
74 Für die Raiffeisen Bank International ist Russland der mit Abstand wichtigste Ertragsbringer (RBI, Handelsblatt) 
75 stark in Russland engagierten Osteuropabank (RBI, Reuters) 
76 
In Russland verfügt die RBI über eine profitable Bank mit ausgezeichnetem Ruf und bonitätsstarken Kunden. Das 
gesamtwirtschaftliche Umfeld sowie gruppenweite Risikosteuerungsaspekte machen es jedoch erforderlich, Geschäftsvolumen 
und Risiko entsprechend zu reduzieren. (RBI, Geschäftsbericht) 
77 Russland und Osteuropa gehören bei der Strabag SE zu den Kernmärkten (Strabag, Börsen-Zeitung) 
78 großen und profitablen Russland-Tochter (UniCredit, Reuters) 
79 Russland ist ein sehr wichtiger Markt. (UniCredit, Handelsblatt) 
80 Erstens ist Russland ein riesiger Markt mit 150 Millionen Menschen (UniCredit, Handelsblatt) 
81 
Die Bank Austria setzt trotz der drohenden weiteren Eskalation der Ukraine-Krise große Hoffnungen in ihr Russland-Geschäft. 
"Wir gehen davon aus - wenn man berücksichtigt, was wir heute zum Thema Sanktionen wissen - dass wir weiterhin mit 
Russland einen sehr wesentlichen Ergebnisbeitrags-Bringer haben", sagte Bank-Austria-Chef Willibald Cernko am Mittwoch. 
(UniCredit, Reuters) 
82 
Umgekehrt ist Russland ein unverzichtbarer Ertragsbringer für die Osteuropa-Einheit der UniCredit (UniCredit, Salzburger 
Nachrichten) 
83 Für die Bank Austria ist Russland weiterhin der profitabelste Markt in Osteuropa. (UniCredit, Die Presse) 
84 Sehr zufrieden ist Ortner mit dem russischen Markt, (Palfinger, Wirtschaftsblatt) 
2015 
85 in dem wichtigen Markt Russland (Palfinger, Geschäftsbericht) 
86 In dem bedeutenden russischen Markt (Palfinger, Geschäftsbericht) 
87 Russland der Gewinnbringer (RBI, Handelsblatt) 
88 
Die Raiffeisen Bank International streicht in Russland trotz der dortigen Wirtschaftskrise weiterhin hohe Gewinne ein. "Die 
Raiffeisenbank Russland ist immer noch extrem profitabel", sagte Institutschef Karl Sevelda in einem am Donnerstag 
veröffentlichten Interview mit der ungarischen Finanzpublikation "Portfolio". Die Russland-Tochter war im vergangenen Jahr 
trotz eines Geschäftseinbruchs immer noch der mit Abstand wichtigste Ertragsbringer für das Institut. (RBI, Reuters) 
89 
In Russland verfügt die RBI über eine profitable Bank mit ausgezeichnetem Ruf und bonitätsstarken Kunden. (RBI, 
Geschäftsbericht) 
90 Bank-Austria-Chef Cernko bezeichnet Russland als Kernmarkt (UniCredit, Salzburger Nachrichten) 
91 „Russland ist und bleibt ein Kernmarkt.“ (UniCredit, Salzburger Nachrichten) 
92 
Die UniCredit -Osteuropatochter Bank Austria rechnet mit keiner weiteren Verschlechterung des Russland-Geschäfts. 
(UniCredit, Reuters) 
92.1 
Russland sei und bleibe für Wienerberger „ein wichtiger Markt“, sagte Vorstandschef Heimo Scheuch am Donnerstag am 
Rande der Bilanzpräsentation dem STANDARD. (Wienerberger, Der Standard) 
93 2016 seine Präsenz in künftigen Märkten wie Russland und China weiter ausbauen. (Palfinger, Geschäftsbericht) 2016 
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94 
Auch in dem riesigen russischen Markt konnte PALFINGER durch seine intensiven Aktivitäten der vergangenen Jahre eine 
starke Marktposition erlangen. (Palfinger, Geschäftsbericht) 
2012 
Markt_Präsenz_stark 
95 Die Raiffeisen hat ein besonders großes Russlandgeschäft und gehört zu den größten Kreditgebern. (RBI, RTDJGE) 
2014 
96 Die RBI will ihre Präsenz in dem riesigen Markt sogar ausbauen. (RBI, Salzburger Nachrichten) 
97 
„Denn Russland hat bei der Infrastruktur noch viel Nachholbedarf“, beschreibt Ortner das Potenzial. (Palfinger, Salzburger 
Nachrichten) 
2011 
Potenzial 
98 
Unsere Wachstumsfantasie liegt natürlich nach wie vor in Russland -wo sonst? In Russland gibt es einen riesigen ungedeckten 
Baubedarf wie in keinem anderen Land Europas. Aber es ist kein einfacher Markt und er wird auch nationalistischer. Deshalb 
müssen wir noch russischer werden, als wir es -durch langjährige Präsenz, gute Kontakte und lokales Management -ohnehin 
schon sind. (Strabag, Wirtschaftsblatt) 
99 
Obwohl das Potenzial in Russland weiterhin enorm ist, bleibt abzuwarten, inwieweit die Strabag von der weiteren 
Marktentwicklung dort partizipieren kann", sagt Ofner. (Strabag, Wirtschaftsblatt) 
100 
"Der russische Markt hat in unserem Geschäftsbereich ein großes Potenzial", so Erwin Toplak, COO von Kapsch TrafficCom. 
(KTC, Reuters) 
2012 101 
Der russische Markt biete wegen der hohen Investitionen in den Ausbau der Infrastruktur große Chancen. (Palfinger, 
Salzburger Nachrichten) 
102 
Der russische Markt ist nicht nur sehr reich und gestattet daher ganz andere Margen als es der polnische Markt tut - er ist auch 
wesentlich weniger entwickelt." (RBI, Reuters) 
103 Dort, wo Potenzial ist, etwa in Russland, werden wir künftig stärker wachsen. (RBI, Die Presse) 
2013 
104 
Mit etwa 2,5 Millionen Kunden und einem Nettogewinn von 100 Millionen Euro bleibt Russland einer der wichtigsten Märkte. 
„Das Potenzial hier ist riesig“, sagte Sevelda. Die RBI rechnet zudem damit, dass die Eurozone vorerst die Rezession hinter 
sich gelassen hat. (RBI, Der Standard) 
105 
Die einstige Euphorie, mit Hilfe des russischen Marktes zum größten Baukonzern Europas aufzusteigen, ist verflogen. 
(Strabag, Reuters) 
106 damit ist Russland mit Abstand der größte Einzelmarkt. (Palfinger, Geschäftsbericht) 
2014 
107 Erstens ist Russland ein riesiger Markt mit 150 Millionen Menschen. (UniCredit, Handelsblatt) 
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Markt_negativ (Markt_neg) 
Nr. Zitate Jahre 
Kodes (Kategorien 1. 
Ordnung) 
1 
Es ist ja kein Geheimnis, dass sich der Konzern schon beim Börsengang das Ziel gesetzt hat, die Nummer 1 in 
Europa zu werden. Durch die Entwicklung in Russland ist dies bislang nicht gelungen. (Strabag, Börsen-Zeitung) 
2013 
Entwicklung in Russland 
langsam 
2 
Auch das Wiedererwachen des Nationalismus in Russland, die Bürokratie und "der eklatante Mangel an tauglichem 
Management" sind laut Haselsteiner die Hauptgründe dafür, "dass Russland viel, viel schwieriger ist, als wir es 
eingeschätzt haben." (Strabag, APA) 
3 
Erst zwei Jahre später soll Russland zu einem signifikanten Markt für Österreichs größten Baukonzern werden - 
(Strabag, Wirtschaftsblatt) 
2011 
Etablierung am russischen 
Markt_langsam 
4 
Wir sind in Russland nicht so groß geworden, wie wir es noch bei unserem Börsengang 2007 erhofft hatten. 
(Strabag, Börsen-Zeitung) 
2013 
5 
"Dass alles so wahnsinnig lang dauert, ist eine große persönliche Enttäuschung", sagt der langjährige Strabag-Boss 
in der am Montag erscheinenden Ausgabe des Wirtschaftsmagazins "trend". (Strabag, APA) 
6 
Die Lage und die Stimmung wurden durch die politischen Sanktionen gegen Russland, die als Folge der Spannungen 
in der Ukraine erlassen wurden, verschlechtert. Die Verschärfung des Konflikts im Nahen Osten birgt das Risiko 
zusätzlicher negativer Auswirkungen auf das Geschäftsklima. (Palfinger, Geschäftsbericht) 
2014 
Geschäftsklima_negative 
Auswirkungen 
7 
Der Konjunkturverlauf in Mittel- und Südosteuropa blieb 2014 ebenfalls hinter den Erwartungen zurück. Die 
Hauptursachen dafür sind die verhaltene Nachfrage aus den großen Volkswirtschaften im Euro-Raum und der 
Konflikt zwischen Russland und der Ukraine. (KTC, Geschäftsbericht) 
2014 
Konjunktur_schwach 
8 ungünstigen Konjunktur (Palfinger, Geschäftsbericht) 2015 
9 
Für wichtige volkswirtschaftliche Handelspartner, wie China, Russland und Brasilien, werden weiterhin schwache 
Konjunkturdaten erwartet. (Palfinger, Geschäftsbericht) 
2016 
10 
Bei unserem Börsegang habe ich mich dazu hinreißen lassen -wie sich im Nachhinein herausgestellt hat -Russland 
zu optimistisch einzuschätzen. (Strabag, Wirtschaftsblatt) 
2011 Markt_Fehleinschätzung 
11 
"Wenngleich es sich vom Volumen her nur um einen vergleichsweise kleinen Auftrag handelt, kann dieser Erfolg für 
die weitere Entwicklung der Kapsch TrafficCom Russia auf diesem sehr schwierigen Markt von großer Tragweite 
sein. (KTC, Pressetext) 
2011 
Markt_negativ 
12 
Unsere Wachstumsfantasie liegt natürlich nach wie vor in Russland -wo sonst? In Russland gibt es einen riesigen 
ungedeckten Baubedarf wie in keinem anderen Land Europas. Aber es ist kein einfacher Markt und er wird auch 
nationalistischer. Deshalb müssen wir noch russischer werden, als wir es -durch langjährige Präsenz, gute Kontakte 
und lokales Management -ohnehin schon sind. (Strabag, Wirtschaftsblatt) 
13 doch auch das Risiko ist nicht zu unterschätzen. (Strabag, Wirtschaftsblatt) 
14 Putins Reich (Strabag, Die Presse) 2012 
15 
Auf der Hauptversammlung Mitte Juni äußerte sich Ex-CEO Peter Haselsteiner enttäuscht über den russischen 
Markt. 2007 habe er geträumt, dass Russland Deutschland als wichtigsten Auslandsmarkt überholen könnte. "An die 
Umsetzung glaube ich nicht mehr", so Haselsteiner. (Strabag, Wirtschaftsblatt) 
2013 
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16 der schwierige Markt Russland (Strabag, Salzburger Nachrichten) 
17 dass Russland viel, viel schwieriger ist, als wir es eingeschätzt haben. (Strabag, APA) 
18 
Dass der russische Markt insgesamt schwächelt, beunruhigt mich am meisten, weniger weitere Sanktionen 
(Palfinger, Börse Online) 
2014 
19 kein Aufschwung erwartet (Palfinger, Geschäftsbericht) 
20 Raiffeisens Russland-Tochter - Perle war gestern (RBI, Reuters) 
21 
Freilich hatte man sich vom russischen Markt vor etlichen Jahren einen größeren Umsatzsprung erwartet, unter 
anderem mithilfe des Großaktionärs und russischen Unternehmers Oleg Deripaska. Doch diese Hoffnungen wurden 
enttäuscht, außer einigen Aufträgen in Sotschi hielt sich das Wachstum in engen Grenzen. (Strabag, Ost-West-
Contact) 
22 
Die Bedeutung Russlands für die Strabag muss ich relativieren: Unsere Erwartungen an die Entwicklung unseres 
Russlandgeschäfts, die wir bei unserem Börsengang 2007 hatten, haben sich leider nicht realisiert. (Strabag, 
Handelsblatt) 
23 Nach wie vor ist der Markt fest in der Hand von lokalen Playern (Strabag, Wirtschaftsblatt) 
24 Russland-Geschäft enttäuscht (Strabag, Reuters) 
24.1 
In Russland rechnen wir nach dem starken Vorjahresergebnis aufgrund der Währungsabwertung, der Auswirkungen 
des Ölpreisverfalls und der Wirtschaftssanktionen mit einem deutlichen Rückgang, dessen Ausmaß aus heutiger 
Sicht nicht zuverlässig eingeschätzt werden kann. (Wienerberger, Geschäftsbericht) 
25 Der russische Markt sei zwar um rund 30 Prozent geschrumpft (Palfinger, Der Standard) 
2015 
26 das politische und wirtschaftliche Sorgenkind Russland (RBI, Der Standard) 
27 
Mittelfristig sehe ich aber noch keine Erholung: Russland ist im Krisenmodus, das Problem ist dort nicht die 
fehlende Nachfrage, sondern die herrschende Kreditklemme und der schwache Rubel. (Strabag, Wirtschaftsblatt) 
27.1 ein schwierigeres Marktumfeld in Russland (Wienerberger, Geschäftsumfeld) 
27.2 
Abgesehen von Rückgängen im von einer Rezession betroffenen russischen Markt … (Wienerberger, 
Geschäftsumfeld) 
27.3 In Russland ist aufgrund der Rezession die Wohnbautätigkeit weiterhin rückläufig. (Wienerberger, Geschäftsumfeld) 
27.4 
In den Wachstumsmärkten Russland und Indien besteht zudem das Risiko der Enteignung von Produktionsanlagen 
ohne die Gewährung einer angemessenen Entschädigung. (Wienerberger, Geschäftsumfeld) 
28 Ein früherer Hoffnungsmarkt für die Strabag war Russland. (Strabag, Wirtschaftsblatt) 
2016 
28.1 
Nur im russischen Markt, der von den Auswirkungen der sinkenden Wirtschaftsleistung betroffen war, mussten wir 
einen deutlichen Umsatz- und Ergebnisrückgang hinnehmen. (Wienerberger, Geschäftsumfeld) 
28.2 
Aufgrund einer anhaltend rückläufigen Nachfrage am russischen Wohnbaumarkt, … (Wienerberger, 
Geschäftsumfeld) 
29 
Schwer einschätzbar bleibt Russland, was die Geschwindigkeit unserer Marktdurchdringung betrifft (Strabag, 
Geschäftsbericht) 
2012 Marktdurchdringung_langsam 
30 
Sie, Herr Birtel, haben die Verantwortung für das Russland-Geschäft. Wie können Sie die Probleme dort lösen? 
Birtel: Die Möglichkeiten sind beschränkt. (Strabag, Wirtschaftswoche) 
2013 
Problemlösung in 
Russland_beschränkt 
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31 
In Russland verbesserte sich die Lage im Einklang mit dem wirtschaftlichen Umfeld deutlich (Kreditrisikoaufwand –
55,6%, Risikokosten 61 bp).  (UniCredit, Geschäftsbericht) 
2011 
Risiko 
32 Die Karten nur auf Russland zu setzen ist keineswegs ungefährlich (RBI, Wirtschaftsblatt) 
2013 
33 
Das ist schon eklatant viel und sicher nicht ungefährlich, seine Hoffnungen auf ein einziges Land zu konzentrieren. 
(RBI, Wirtschaftsblatt) 
34 
Russland, wo gerade viel Risiko konzentriert wird. Dort boomt das Geschäft vor allem im Retail, wo sich mit 
kurzfristigen Konsumkrediten (noch) hohe Margen machen lassen. (RBI, Der Standard) 
35 
Das gesamtwirtschaftliche Umfeld sowie gruppenweite Risikosteuerungsaspekte machen es jedoch erforderlich, 
Geschäftsvolumen und Risiko in diesem Markt zu reduzieren. (RBI, Geschäftsbericht) 
2015 
36 
Er rechnet weiterhin mit Gewinnen aus Russland, vorausgesetzt, „es tritt kein Schreckensszenario“ ein. (UniCredit, 
Der Standard) 
37 Mit Abstand größtes Einzelrisiko ist Russland (UniCredit, Salzburger Nachrichten) 2016 
38 
Auf der Hauptversammlung Mitte Juni äußerte sich Ex-CEO Peter Haselsteiner enttäuscht über den russischen 
Markt. 2007 habe er geträumt, dass Russland Deutschland als wichtigsten Auslandsmarkt überholen könnte. "An die 
Umsetzung glaube ich nicht mehr", so Haselsteiner. (Strabag, Wirtschaftsblatt) 
2013 
Unternehmensziele-Umsetzung 
in Russland schwierig 
39 
Das stark beschädigte Vertrauen in den Wirtschaftsstandort Russland (KTC, Geschäftsbericht) 
2014 
Vertrauen in 
Russland_beschädigt 
40 
Die russische Wirtschaft wuchs im Jahr 2012 zwar um 3,5 %, eine Rückkehr zu den Wachstumsraten vor der Krise 
2008 ist derzeit jedoch nicht absehbar. (Strabag, Geschäftsbericht) 
2012 
Wachstum_negativ 
41 
Die Entwicklung war jedoch regional sehr unterschiedlich: In der Gemeinschaft Unabhängiger Staaten (GUS) war 
im Berichtsjahr eine Wachstumsverlangsamung auf 2,1% (2012: 3,4%) feststellbar. Ausschlaggebend dafür war die 
Situation in Russland, dessen Wirtschaftsleistung nur um 1,3% expandierte. (KTC, Geschäftsbericht) 
2013 
42 
ein niedriges Investitionsniveau, schwacher privater Konsum und gesunkene rohstoffpreise trugen dazu bei, dass das 
Wachstum voraussichtlich unter den ursprünglichen Erwartungen liegt, wenngleich es damit den Durchschnitt der 
Industrienationen immer noch übertrifft. (Palfinger, Geschäftsbericht) 
43 
Und auch in Russland zeigt sich eine abschwächende Entwicklung. Insbesondere die Raiffeisen Bank International 
ist vom russischen Markt stark abhängig. Im zweiten Quartal reduzierte sich der Gewinn hier um 35 Prozent. (RBI, 
Die Presse) 
44 
In Russland steht ein längerfristiger Trend hinter der realwirtschaftlichen Abschwächung auf zuletzt nur mehr +1,5% 
Wachstum (nach +3,4% und +4,3% in den beiden Jahren davor) (UniCredit, Geschäftsbericht) 
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Politische Aspekte (POL) 
Nr. 
Zitate Jahre 
Kodes (Kategorien 1. 
Ordnung) 
Kodefamilien 
(Themen 2. 
Ordnung) 
2 Es liegt nicht im Interesse Europas, die Eskalationsspirale weiterzudrehen. Diplomatie ist gefragt. 
(Strabag, Handelsblatt) 
2014 
Diplomatie 
_notwendig  
3 Im Konflikt mit der Ukraine hoffe man auf eine diplomatische Lösung, sagte Cernko (die mit der am 
Donnerstag vereinbarten Waffenruhe wahrscheinlicher geworden ist, Anm.). In einem solchen Szenario 
seien die Risiken beherrschbar. (UniCredit, Salzburger Nachrichten) 
2015 
5 Russland muss die Importzölle senken, außerdem steigt der „Modernisierungsdruck“. (Strabag, 
Salzburger Nachrichten) 
2012 Handelsschranken 
7 "Die Verunsicherung, was den politischen Kurs zwischen Russland und der EU betrifft, ist groß", 
erläuterte er. (Palfinger, Reuters) 
2014 
Politik 
_Russland + EU 
 
8 Längerfristig schade Europas kurzsichtige Politik der europäischen Wirtschaft, weil Wertschöpfung 
abwandere, so Ortner. (Palfinger, RIA Novosti)   
 
9 An einer Sanktionsspirale hätten weder Russland noch der Westen Interesse, sagte er. (RBI, Börsen-
Zeitung) 
10 Im Fall Russlands werden vor allem durch den Beitritt zur Welthandelsorganisation, der im Dezember 
2011 besiegelt wurde, positive Effekte erwartet. (KTC, Geschäftsbericht) 
2011 
WTO-Beitritt 
11 Der WTO-Beitritt Russlands im Jahr 2012 wirkt sich signifikant auf die Entwicklung der Holzwirtschaft 
aus: Die Handelsliberalisierung ist mit sinkenden Ausfuhrzöllen für Rundholz verbunden – ein Vorteil für 
jene Unternehmen, die Rundholz aus Russland beziehen, z.B. die finnische Papierindustrie. Gleichzeitig 
führt diese Handelsliberalisierung dazu, dass die russische Regierung bestrebt ist, die lokale 
Wertschöpfung anzukurbeln, um den weniger lukrativen Export von Rohstoffen zu reduzieren. Als Folge 
davon wird ein Wachstum des russischen Marktes erwartet. (Palfinger, Geschäftsbericht) 2012 
12 18 Jahre nach dem Aufnahmeantrag wird Russland Mitglied in der Welthandelsorganisation WTO. Das 
Parlament ratifizierte den Beitritt am Dienstag knapp mit 238 Stimmen bei 208 Gegenstimmen. (RBI, 
Salzburger Nachrichten) 
13 Durch den WTO-Beitritt dürfte die Investitionsbereitschaft internationaler Investoren jedoch gestärkt 
werden. (Strabag, Geschäftsbericht) 
14 Investitionen in Infrastruktur stellen einen wesentlichen Schwerpunkt der russischen Budgetpolitik dar ... 
(Strabag, Geschäftsbericht) 
2011 
Budgetpolitik  
Russlands 
Budgetpolitik 
15 Ähnlich präsentieren sich die Zahlen des Hochbausektors: -7,3 % im Berichtsjahr resultieren aus dem 
Mangel an öffentlichen Mitteln, besonders für den Bau von Bildungseinrichtungen. Im Gesundheitswesen 
hingegen konnten aufgrund der Krankenversicherungspflicht in der Russischen Föderation Investorinnen 
und Investoren gefunden werden, was den Absturz des Sektors etwas milderte. Die Tendenz bleibt freilich 
negativ: Die Prognosen lauten -4,0 % für 2016 und -2,1 % für 2017. (Strabag, Geschäftsbericht) 
2015 öffentliche Mittel_Mangel 
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16 Stärker ins Gewicht (und kaum kalkulierbar) fallen auch 2015 die geopolitischen Risiken, darunter die 
Lage in Nahost und eine eventuelle Ausbreitung des internationalen Terrorismus. Die weitere 
Entwicklung in der Ukraine sowie der damit verbundene Konflikt des Westens mit Russland sind kaum 
einzuschätzen, bestenfalls regional einzugrenzen. Eine weitere Eskalation ist ebenso möglich wie ein 
Einfrieren des Konflikts. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
2014 
geopolitische Entwicklung 
Geopolitik 
17 Zweifellos hat die geopolitische Entwicklung der vergangenen Monate die Existenz der Banktöchter in 
Russland und in der Türkei infrage gestellt. (UniCredit, Der Standard) 
2015 
18 Zudem belasten die jüngste Rohstoffpreisentwicklung und die geopolitischen Spannungen. (UniCredit, 
Geschäftsbericht) 
2014 geopolitische Spannungen 
19 Natürlich ist die russische Demokratie nach unseren Standards nicht mit der westlichen zu vergleichen. 
(RBI, Der Standard) 
2014 
Demokratie 
Innenpolitik 
20 Es ist klar, dass man Russland nicht mit den Augen westlicher Demokratien betrachten kann. Es gab in 
Russland nie eine Demokratie nach westlichen Standards. (RBI, Handelsblatt) 
2015 
21 Bis 2020 gibt es in Russland noch zwei Präsidentschafts- und drei Parlamentswahlen und 
höchstwahrscheinlich ein anderes Machtgefüge als heute. (Strabag, Wirtschaftsblatt) 
2011 
politisches Umfeld_unsicher 
22 "Die Verunsicherung, was den politischen Kurs zwischen Russland und der EU betrifft, ist groß", 
erläuterte er. (Palfinger, Reuters) 
2014 23 unsicheren politischen Umfelds (Palfinger, Reuters) 
24 Um den politischen Risiken Rechnung zu tragen, erhöhte die Bank ihre Risikovorsorge um 15 Prozent auf 
287 Millionen Euro. Analysten hatten mit 327 Millionen Euro gerechnet. (RBI, Dow Jones) 
25 Wie so oft in Russland machen auch Korruptionsvorwürfe die Runde. (Strabag, Die Presse) 2012 
Korruptionsvorwürfe Korruption 26 Der bisherige und der künftige Chef des Baukonzerns Strabag fürchten Korruption in Russland und 
nennen Aktienoptionen für Manager Bestechung. (Strabag, Wirtschaftswoche) 
2013 
27 16.12. Interventionen (UniCredit, Geschäftsbericht) 2014 Interventionen 
Regierung 
28 Mögliche negative Auswirkungen durch veränderte lokale Kapitalanforderungen. (RBI, Geschäftsbericht) 2013 Kapitalanforderungen_lokal 
29 Die öffentlichen Finanzen sind nach Einführung einer Schuldenbremse im Griff, wobei zunehmend der 
staatliche Wohlfahrtsfonds für Infrastrukturprojekte herangezogen wird. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
2013 öffentliche Finanzen 
30 Der WTO-Beitritt Russlands im Jahr 2012 wirkt sich signifikant auf die Entwicklung der Holzwirtschaft 
aus: Die Handelsliberalisierung ist mit sinkenden Ausfuhrzöllen für Rundholz verbunden – ein Vorteil für 
jene Unternehmen, die Rundholz aus Russland beziehen, z.B. die finnische Papierindustrie. Gleichzeitig 
führt diese Handelsliberalisierung dazu, dass die russische Regierung bestrebt ist, die lokale 
Wertschöpfung anzukurbeln, um den weniger lukrativen Export von Rohstoffen zu reduzieren. Als Folge 
davon wird ein Wachstum des russischen Marktes erwartet. (Palfinger, Geschäftsbericht) 
2012 Regierung Russlands 
31 Die russische Regierung plant den Aufstieg Russlands unter die Top-20-Länder in Bezug auf das 
Investitionsklima. (Strabag, Geschäftsbericht) 
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32 Nun bemüht sich die Regierung zwar, diesen Sektor durch subventionierte Hypothekarkredite 
anzukurbeln, erfahrungsgemäß reagiert der Markt jedoch träge auf derartige Maßnahmen. (Strabag, 
Geschäftsbericht) 
2016 
33 Der stark wachsende Retailkredit soll auf diesem Weg sowie durch andere regulatorische Eingriffe 
gebremst werden. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
2012 
regulatorische Eingriffe 
33.1 In den Wachstumsmärkten Russland und Indien besteht zudem das Risiko der Enteignung von 
Produktionsanlagen ohne die Gewährung einer angemessenen Entschädigung. (Wienerberger, 
Geschäftsbericht) 
33.2 In den Wachstumsmärkten Russland und Indien besteht zudem das Risiko der Enteignung von 
Produktionsanlagen ohne die Gewährung einer angemessenen Entschädigung. (Wienerberger, 
Geschäftsbericht) 
2016 
34 Der Konsum auf Pump hat bereits restriktive Maßnahmen der Regierung eingeleitet. (UniCredit, 
Geschäftsbericht) 
2013 staatliche Maßnahmen 
35 Die Regierung hat dem Lkw-Bauer daher gestern Staatsgarantien von 35 Mrd. Rubel (723 Mio. Euro) für 
bis zu 15 Jahre zugesagt. (Palfinger, Die Presse)  
2014 staatliche Unterstützung 36 
Für einen Teil der RBI-Risken in Russland haftet übrigens der österreichische Staat und zwar mit 
Garantien bis zu 870 Mio. Euro. (RBI, Die Presse) 
37 Die RBI sieht ihre Risiken in Russland und der Ukraine derweil zumindest teilweise durch 
Exportgarantien der staatlichen OeKB abgesichert. (RBI, Börsen-Zeitung) 
38 Der im Wohnbau verzeichnete Rückgang von 5,7 % ist vor allem der stark reduzierten Nachfrage nach 
Einfamilienhäusern geschuldet, die – anders als Mehrfamilienbauten – keine staatlichen Zuschüsse 
erhielten. (Strabag, Geschäftsbericht) 
2016 
staatliche 
Unterstützung_keine 
39 im Rahmen des staatlichen Programmes „Clean Water“ geplant, das auf die Entwicklung von 
Wasseraufbereitungsanlagen abzielt. (Strabag, Geschäftsbericht) 
2011 
Staatsaufträge 40 Was daher Staatsaufträge für den russischen Straßenbau betrifft, so hat Strabag ohnehin die Reißleine 
gezogen, zumal die Vertragsmodelle für einen börsenotierten Konzern riskant wären. (Strabag, Die 
Presse) 
2014 
41 Nun bemüht sich die Regierung zwar, diesen Sektor durch subventionierte Hypothekarkredite 
anzukurbeln, erfahrungsgemäß reagiert der Markt jedoch träge auf derartige Maßnahmen. (Strabag, 
Geschäftsbericht) 
2016 Subventionen 
42 Russland gegen die schärfste Wirtschaftskrise seit den 90er-Jahren kämpft (Palfinger, Salzburger 
Nachrichten) 
2015 Krise 2014_Bekämpfung 
Russland-
Ukraine-
Konflikt 
43 Die schwache Performance spiegelt die verhaltene europäische Konjunktur, die anhaltenden 
Strukturprobleme in großen europäischen Volkswirtschaften sowie die Unsicherheit über die Stabilität der 
Währungsunion und in Bezug auf die Ukraine-Russland-Krise wider. (Strabag, Geschäftsbericht) 
2014 
Ukraine-
Konflikt_Unsicherheit 
44 Unsicherheit hinsichtlich der makroökonomischen Lage (Palfinger, Börsen-Zeitung) 
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45 Natürlich haben wir Ereignisse wie die Russland-und Ukraine-Krise nicht vorhersehen können, (Strabag, 
Wirtschaftsblatt) 
2015 
46 Die RBI habe stets einen langen Atem in Russland bewiesen, so der Bankmanager in Anspielung auf die 
Rubelkrise 1998. (RBI, Platow Brief) 
2014 
Krisenerfahrung 
47 Wir sind seit 25 Jahren im Land, haben schon viele Krisen miterlebt und bleiben auch dort. (Strabag, 
Wirtschaftsblatt) 
2015 
48 Derzeit komme auch noch die Russland-Krise hinzu, die auf die Stimmung der Investoren drücke. 
(Palfinger, Die Presse) 
2014 
Ukraine-Konflikt_negativ 
betroffen 
49 "Die Rentabilität dieses Geschäfts wird angesichts der Krise in 2014 wohl sinken", erklärten die 
Analysten. (RBI, Reuters) 
50 Russland-Krise und Rubel-Verfall bringen vor allem für die Raiffeisen Bank International (RBI) hohe 
Risiken mit sich. (RBI, Börsen-Zeitung) 
51 Hier führten die Krise in der Ostukraine, der fallende Ölpreis sowie die Sanktionen gegen Russland zu 
heftigen Abwertungen. So gab der russische Rubel im zweiten Halbjahr 2014 fast 36 Prozent zum Euro 
nach (38 Prozent auf Jahressicht) (RBI, Geschäftsbericht) 
52 Den größten Risikofaktor stellt dabei der Konflikt zwischen Russland und der Ukraine dar, nicht zuletzt 
aufgrund drohender Einbrüche im Außenhandel und bei den Direktinvestitionen. (KTC, Geschäftsbericht) 
53 Die Ukraine-Krise trifft den österreichischen Lkw-Kranhersteller Palfinger hart (Palfinger, Reuters) 
54 Die Turbulenzen, denen Russland seit Beginn der Ukraine-Krise ausgesetzt ist, wirkten sich spürbar auf 
die Volkswirtschaft des Lands aus. (Strabag, Geschäftsbericht) 
55 Entspannung des Russland-Ukraine-Konflikts (KTC, Geschäftsbericht) 
2015 
Ukraine-
Konflikt_Entspannung 
58 Von internationalen Schätzungen, wonach aus Russland heuer schon zig Milliarden Investorengelder 
abgeflossen seien, sieht sich die RBI kaum betroffen. Sevelda geht davon aus, dass viele Gelder von 
Russen selbst ins Ausland geflossen sind: "Wir merken bisher davon nichts bis wenig." (RBI, Reuters) 
2014 
Ukraine-Konflikt_nicht 
betroffen 
 
59 Zwar haben Investoren zuletzt Milliarden aus Russland abgezogen. Davon sei man aber "eigentlich kaum" 
betroffen gewesen, so Sevelda. (RBI, Die Presse) 
   
60 Trotz der Unsicherheiten infolge der Krise zwischen Russland und der Ukraine sieht RBI-Vorstandschef 
Karl Sevelda daher das Geschäft in Russland „in keiner Weise infrage gestellt“, sagte er am Donnerstag 
bei der Präsentation der Halbjahresbilanz. (RBI, Salzburger Nachrichten) 
61 Der Ukraine-Konflikt hat bei der österreichischen Bauholding Strabag nach eigener Einschätzung "keinen 
wesentlichen Einfluss auf die Lage des Konzerns" (Strabag, Börsen-Zeitung) 
63 Selbst im schlimmsten Fall wäre für uns der Schaden sehr überschaubar. (Strabag, Handelsblatt) 
2014 
Ukraine-
Konflikt_überschaubarer 
Schaden 
 
66 Die aktuelle Krim- bzw. Ukraine-Krise hat auch für Russland gravierende Auswirkungen. (KTC, 
Geschäftsbericht) 
2014 Sanktionen der EU_negativ Sanktionen 
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67 Das stark beschädigte Vertrauen in den Wirtschaftsstandort Russland, internationale Sanktionen und der 
Ölpreisverfall werden die prekäre Wirtschaftssituation voraussichtlich weiter verschärfen. (KTC, 
Geschäftsbericht) 
68 Die Ukraine-Krise und damit verbundene Wirtschaftssanktionen gegen Russland haben Ihren Aktienkurs 
belastet. (Palfinger, Börse Online) 
69 Die Lage und die Stimmung wurden durch die politischen Sanktionen gegen Russland, die als Folge der 
Spannungen in der Ukraine erlassen wurden, verschlechtert. Die Verschärfung des Konflikts im Nahen 
Osten birgt das Risiko zusätzlicher negativer Auswirkungen auf das Geschäftsklima. (Palfinger, 
Geschäftsbericht) 
70 Gerade die Sanktionen, als deren Konsequenz die Finanzierung der Exporte nach Russland unmöglich 
wurde und die Wechselkurse sich stark veränderten (Palfinger, Geschäftsbericht) 
71 Die russischen Firmenkunden der Raiffeisen Bank International (RBI) ziehen ihr Geld wegen der 
drohenden Verschärfung von Sanktionen gegen Russland aus dem Ausland ab. (RBI, Reuters) 
72 Gerade hat Fitch den Ratingausblick auf „negativ“ gesetzt, die Aktie ist in den letzten sechs Wochen um 
fast ein Fünftel in die Knie gegangen. Grund dürften v.a. die Entwicklungen in der Ukraine, auf der Krim 
sowie die Spannungen mit Russland sein. (RBI, Czerwensky intern) 
73 "Ich glaube, dass keine Partei ein Interesse an einem Sanktionswettlauf zwischen Russland und dem 
Westen haben kann", sagte RBI-Chef Karl Sevelda. (RBI, Handelsblatt) 
74 Im vergangenen Jahr haben sich unsere Rahmenbedingungen massiv verändert. Die Krise in der Ukraine 
mit ihren Implikationen wie Sanktionen und Währungsabwertungen hat sich nicht nur auf unsere 
Erfolgsrechnung, sondern auch auf unseren Aktienkurs ausgewirkt. (RBI, Geschäftsbericht) 
75 Die drohende Sanktionsspirale gegen Russland sowie die Ungewissheit über das weitere Vorgehen der 
russischen Administration verunsicherten internationale Anleger erheblich und führten immer wieder zu 
entsprechenden Kursverlusten auf den Aktienmärkten. (RBI, Geschäftsbericht) 
76 Nach ihrem Start in das Jahr 2014 mit € 25,62 verzeichnete die Aktie der RBI im Jänner ihren höchsten 
Schlusskurs mit € 31,27, bevor sie bis zum Jahresende einem Abwärtstrend ausgesetzt war und am 16. 
Dezember mit ihrem niedrigsten Kurs bei € 11,51 schloss. Hauptauslöser für diese negative Entwicklung 
waren die Situation in der Ukraine und in Russland sowie der Ölpreisverfall. (RBI, Geschäftsbericht) 
77 Hier führten die Krise in der Ostukraine, der fallende Ölpreis sowie die Sanktionen gegen Russland zu 
heftigen Abwertungen. So gab der russische Rubel im zweiten Halbjahr 2014 fast 36 Prozent zum Euro 
nach (38 Prozent auf Jahressicht) (RBI, Geschäftsbericht) 
78 Sollte Russland länger von Wirtschaftssanktionen belegt sein, steigen die makrofinanziellen Risiken – 
trotz derzeit noch erheblicher Devisen- und Fiskalreserven – merklich an. (RBI, Geschäftsbericht) 
79 Die geopolitische Krise (Besetzung der Krim, Krieg in der Ukraine, politische Sanktionen gegen 
Russland) und die damit verbundenen Marktbewegungen begründen das gestiegene Marktrisiko, v. a. den 
Anstieg der strukturellen FX-Risiken (ukrainische Hryvna und russischer Rubel). (RBI, Geschäftsbericht) 
80 Sanktionen des Westens sowie Rubel- und Ölpreisabsturz führten dazu, (Strabag, Geschäftsbericht) 
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81 "Die Ereignisse in Russland und der Ukraine haben für geopolitische Unsicherheit in Zentral- und 
Osteuropa gesorgt, wie sie seit vielen Jahren nicht mehr bestanden hat", teilte das Institut am Mittwoch 
mit. (UniCredit, Reuters) 
82 die wechselseitigen Sanktionen im Konflikt des Westens mit Russland führten zu einer Abwertung des 
Rubels gegenüber dem Euro um –37,3% (4. Quartal –31,2%, weitere –3,5% bis zuletzt) (UniCredit, 
Geschäftsbericht) 
83 Die Stimmung in der österreichischen exportorientierten Industrie verschlechterte sich schlagartig, und 
noch stärker im Herbst, als die Sanktionen der USA und der EU gegen Russland verhängt wurden. Statt 
der erwarteten Beschleunigung entwickelten sich die Exporte im späteren Jahresverlauf sogar rückläufig. 
(UniCredit, Geschäftsbericht) 
84 17.7. Anschließend verhängen USA und EU Sanktionen gegenüber Russland. (UniCredit, 
Geschäftsbericht) 
85 die Handels und Finanzmarktsanktionen infolge des Ukraine Konflikts (UniCredit, Geschäftsbericht) 
86 Parallel zur Eskalation des Ukraine/Russland Konflikts und begleitet von Sanktionen und 
Gegenmaßnahmen kam es zu starken Wechselkursverwerfungen und erneuter Unsicherheit. (UniCredit, 
Geschäftsbericht) 
88 Verlängerung der Sanktionen gegenüber Russland (KTC, Geschäftsbericht) 
2015 
89 Die Gemeinschaft Unabhängiger Staaten (GUS) litt im Berichtsjahr weiterhin unter dem Russland-
Ukraine Konflikt, (KTC, Geschäftsbericht) 
90 Wie bereits im Vorjahr trübten der Ölpreisverfall, die Wirtschaftssanktionen der EU und der Rubelverfall 
die Konjunkturaussichten (KTC, Geschäftsbericht) 
91 Überschattet wurde der positive regionale Kurs von der nach wie vor prekären Situation in der Ukraine 
und Russland. (KTC, Geschäftsbericht) 
92 Weniger stark als in der Vergangenheit fiel dabei der Wachstumsbeitrag des Außenhandels aus. Konkret 
belief sich der nominelle Anstieg der Warenexporte auf lediglich 2,7%, bedingt durch die 
Konjunkturverlangsamung in den Schwellenländern und die EU-Sanktionen gegen Russland. (KTC, 
Geschäftsbericht) 
93 Die Sanktionen der EU waren ein wesentlicher Faktor der ungünstigen Konjunktur. (Palfinger, 
Geschäftsbericht) 
94 In Russland bzw. GUS erzielte PALFINGER einen Zuwachs in Umsatz und Marktanteilen, wenngleich 
der Markt von den Wirtschaftssanktionen und der Rubelschwäche geprägt war. (Palfinger, 
Geschäftsbericht) 
95 doch 2015 zeigten die Sanktionen des Westens sowie Rubel- und Ölpreisabsturz Wirkung: Eine BIP-
Reduktion um 3,9 % markiert einen Tiefpunkt nach Jahren kontinuierlich zurückgehender 
Wirtschaftsdynamik. Auch für 2016 erwartet EECFA ein Schrumpfen der russischen Wirtschaftsleistung 
um 1,0 %; erst 2017 dürfte mit +1,3 % eine Trendwende einsetzen. (Strabag, Geschäftsbericht) 
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96 Der Bürgerkrieg in der Ukraine und die daraus resultierenden Sanktionen gegen Russland sind natürlich 
für uns gewaltige Herausforderungen. Um es vorsichtig auszudrücken: Wir haben eine außergewöhnliche 
Situation. (RBI, Handelsblatt Online) 
97 Dem Land machten Ölpreisverfall, die Abwertung des Rubels und die Sanktionen zu schaffen, das werde 
die Konjunktur heuer weiter dämpfen. (UniCredit, Salzburger Nachrichten) 
98 Die Folge von Ölpreis, Abwertung und Sanktionen waren nicht nur rückläufige Exporterlöse und direkte 
Einnahmenausfälle des Staates, sondern auch ein kräftiger Inflationsschub (Spitzenwert 16,9% im März, 
Dezember: 12,9%) – somit eine kräftige Reallohnsenkung (–14%) und eine ungewohnt schwache 
Expansion der Inlandsnachfrage. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
99 Die mehrfach verlängerten Sanktionen versperrten vor allem den staatsnahen Banken (SOB) den Zugang 
zur internationalen Finanzierung. Dies dürfte einer der Gründe gewesen sein, dass russische Unternehmen 
ihre Auslandsaktiva repatriierten, womit sich im Verlauf von 2015 die traditionellen Kapitalabflüsse in 
zuflüsse verkehrten. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
100 22.6 Europäischer Rat verlängert Sanktionen gegen Russland bis Jänner 2016.(UniCredit, 
Geschäftsbericht) 
102 Die Wirtschaftssanktionen der Europäischen Union und im Gegenzug die aktive Importsubstitution der 
russischen Regierung, der niedrige Ölpreis und die damit verbundene Rubelschwäche konnten von 
PALFINGER lokal kompensiert werden. (Palfinger, Geschäftsbericht) 
2016 
103 2016 war für Russlands Wirtschaft ein schwieriges Jahr, denn das Land hatte an vielen Fronten zu 
kämpfen: einerseits und im wahrsten Sinn des Wortes an diversen Kriegsschauplätzen, insbesondere in 
der Ukraine und in Syrien, andererseits in ökonomischer Hinsicht, da sich die anhaltenden Sanktionen des 
Westens sowie der niedrige Stand von Rubelkurs und Ölpreis spürbar auswirkten. Als Konsequenz 
reduzierte sich das BIP zum zweiten Mal in Folge, wenn auch nur noch um 0,7 %. Bereits für 2017 
erwartet EECFA aufgrund gestiegener Konsumnachfrage die Trendwende (+0,7 %), 2018 dürfte das Plus 
1,5 % betragen. (Strabag, Geschäftsbericht) 
 
105 Dass der russische Markt insgesamt schwächelt, beunruhigt mich am meisten, weniger weitere 
Sanktionen. (Palfinger, Börse Online) 
2014 
Sanktionen der EU 
_neutral 
106 Mit Personen auf den Sanktionslisten habe man keine Geschäftsbeziehungen. Eine Beziehung bestehe nur 
mit der Gunvor-Ölhandelsgruppe. (RBI, Wirtschaftsblatt) 
107 Die Raiffeisen Bank International plant trotz der schärferen Sanktionen gegen Russland keine Änderung 
ihrer dortigen Geschäftspolitik. (RBI, Reuters) 
108 "Wir erwarten keine signifikanten direkten Auswirkungen auf unser Geschäft durch die neuen EU- und 
US-Sanktionen", erklärte RBI-Risikochef Johann Strobl am Freitag. (RBI, Reuters) 
109 Die Bank rechnet auch weiterhin nicht mit großen Einbußen durch EU-Sanktionen gegen Russland. (RBI, 
Dow Jones) 
110 Die westlichen Sanktionen würden das Geschäft dort derzeit kaum einschränken. (RBI, Reuters) 
111 Bisher haben wir aber noch nichts gespürt. Deshalb sind wir entspannt. (Strabag, Handelsblatt) 
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112 Die Sanktionen gegen Russland hätten bisher aber nur „marginale“ Auswirkungen aufs Geschäft, sagte 
Bankchef Federico Ghizzoni. (UniCredit, Hannoversche Allgemeine Zeitung) 
113 Wie sich Sanktionen und Gegensanktionen unter dem Strich auswirken, vermag Bank-Austria-Chef 
Willibald Cernko nicht zu beziffern, „ich habe keine Glaskugel“. Cernko geht aber davon aus, dass 
Russland weiter „ein sehr wesentlicher Ergebnisbeitragsbringer“ sein werde. (UniCredit, Salzburger 
Nachrichten) 
114 "Was die Sanktionen betrifft, erwarten wir für dieses Jahr keine großen Auswirkungen. Für 2015 kann ich 
noch nichts sagen", sagte Bank-Austria-Vorstand Gianni Franco Papa den "Salzburger Nachrichten" 
(UniCredit, Reuters) 
115 Der österreichische Lkw-Kran-Hersteller Palfinger erwartet kaum Einbußen durch die Sanktionen gegen 
Russland. (Palfinger, Reuters) 
2014 
Sanktionen der EU 
_positiv 
116 EU-Sanktionen als Anstoß zur Kooperation mit Russland (Palfinger, RIA Novosti) 
117 Am Dienstag hatte UniCredit-Chef Federico Ghizzoni in Mailand versichert, Russland stelle für die 
Gruppe kein systemisches Risiko dar. (UniCredit, Salzburger Nachrichten) 
118 Daher sei das Unternehmen nicht von den Wirtschaftssanktionen gegen Russland betroffen-ganz im 
Gegenteil, man profitiere sogar davon. (Palfinger, Wirtschaftsblatt) 
2015 
119 Die lokale Produktion ist für PALFINGER – auch in Anbetracht der EU-Sanktionen und der Reaktion 
russischer Unternehmen darauf – der Erfolgsfaktor schlechthin. (Palfinger, Geschäftsbericht) 
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Rechtliche Aspekte (RECHT) 
Nr. Zitate Jahre 
Kodes (Kategorien 1. 
Ordnung) 
Kodefamilien 
(Themen 2. 
Ordnung) 
1 
Die drohende Sanktionsspirale gegen Russland sowie die Ungewissheit über das weitere Vorgehen der 
russischen Administration verunsicherten internationale Anleger erheblich und führten immer wieder zu 
entsprechenden Kursverlusten auf den Aktienmärkten. (RBI, Geschäftsbericht) 
2014 Administration_rus 
Bürokratie 
2 
Die Akquisition steht unter Vorbehalt der behördlichen Genehmigungen. (Palfinger, Geschäftsbericht) 
2013 
behördliche 
Genehmigungen 
3 
Auch das Wiedererwachen des Nationalismus in Russland, die Bürokratie und "der eklatante Mangel an 
tauglichem Management" sind laut Haselsteiner die Hauptgründe dafür, "dass Russland viel, viel 
schwieriger ist, als wir es eingeschätzt haben." (Strabag, APA) 
2013 Bürokratie 
4 
Raiffeisen war eine der ersten westlichen Banken, die nach Russland expandierten, und hat gute Kontakte 
zu den dortigen Behörden. (RBI, Die Presse) 
2013 gute Kontakte zu Behörden 
5 
Die Frage ist, ob die Bearbeitung des Marktes öffentlicher Aufträge Compliance-kompatibel ist. (Strabag, 
Wirtschaftswoche) 2013 
öffentliche 
Aufträge_Compliance-
kompatibel? 
6 
Palfinger kauft 60 Prozent des russischen Unternehmens, 20 Prozent übernimmt Steindl, die restlichen 20 
Prozent verbleiben bei den bisherigen vier PM-Eigentümern, die weiter das Management bilden. 
Konzernchef Ortner: „Wir hätten gar keine Leute, die wir nach Russland schicken könnten, um aus dem 
Stand zwei Werke mit 1400 Leuten zu führen.“ (Palfinger, Salzburger Nachrichten) 2013 Management 
Management 
7 
Auch das Wiedererwachen des Nationalismus in Russland, die Bürokratie und "der eklatante Mangel an 
tauglichem Management" sind laut Haselsteiner die Hauptgründe dafür, "dass Russland viel, viel 
schwieriger ist, als wir es eingeschätzt haben." (Strabag, APA) 
8 
Die Russen haben aber selbst nicht genau gewusst, was sie da alles besitzen und wie es organisiert ist. 
(Strabag, Wirtschaftswoche) 
2013 
Organisation in 
Unternehmen_schlecht 
9 
Was wir da umsetzen können unter Einhaltung unserer Compliance-Richtlinien, ist eine offene Frage. 
Wir sind nicht bereit, von diesen Richtlinien abzuweichen, nur weil es Russland ist. Derzeit haben wir 
keinen einzigen Auftrag der öffentlichen Hand. (Strabag, Wirtschaftswoche) 
2013 
Compliance-
Richtlinien_unterschiedlich 
Rechtliche 
Standards 10 
Das Rechnungs- und Berichtswesen entsprach bisher nicht den Anforderungen eines börsennotierten, 
nach IFRS-Standard berichtenden Konzerns. Wir haben deshalb die Transstroy-Prüfung unterbrochen. 
Das war eine weitere Enttäuschung in Russland. (Strabag, Wirtschaftswoche) 
2013 
Rechnungs- und 
Berichtswesen nicht auf 
EU-Niveau 
11 
Trotzdem können Handelsschranken oder rechtliche Rahmenbedingungen teilweise wirtschaftliche 
Risiken mit sich bringen. (Palfinger, Geschäftsbericht) 2012 
rechtliche 
Rahmenbedingungen 
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Wirtschaftliche Aspekte: allgemein (WIRT) 
Nr. 
Zitate Jahre 
Kodes 
(Kategorien 
1. Ordnung) 
Kodefamilien 
(Themen 2. 
Ordnung) 
1 Angesichts der schleichenden Kapitalflucht seit 2009 steigt die Abhängigkeit der Wirtschaft von ausländischem 
Kapital trotz der Exporterlöse und des hohen Bestands an Devisenreserven. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
2013 
Kapitalflucht 
Wirtschaftliche 
Situation 
2 Kapitalflucht (KTC, Geschäftsbericht) 2014 
5 Russland auch 2016 in einer anhaltenden Rezession verharren. (Andritz, Geschäftsbericht) 2016 Rezession 
 
6 positive Effekte erwartet (KTC, Geschäftsbericht) 
2011 
wirtschaftliche 
Situation_positiv 
7 robuste Wirtschaftsentwicklung Russlands (Palfinger, Geschäftsbericht) 
8 Außerdem haben wir zehn Prozent in Russland, das wir als wirtschaftlich stabiles Land betrachten. Dort war während 
der letzten Krise das Risiko geringer als in Westeuropa. (RBI, Die Presse) 
9 Stabilisierung der russischen Wirtschaft (Strabag, Geschäftsbericht) 
10 In Russland verbesserte sich die Lage im Einklang mit dem wirtschaftlichen Umfeld ebenfalls deutlich 
(Kreditrisikoaufwand –77 Mio € oder –56%, CoR 2011: 61 bp). (UniCredit, Geschäftsbericht) 
11 Die russische Wirtschaft zeigte 2011 eine positive Entwicklung. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
12 Der WTO-Beitritt Russlands im Jahr 2012 wirkt sich signifikant auf die Entwicklung der Holzwirtschaft aus: Die 
Handelsliberalisierung ist mit sinkenden Ausfuhrzöllen für Rundholz verbunden – ein Vorteil für jene Unternehmen, 
die Rundholz aus Russland beziehen, z.B. die finnische Papierindustrie. Gleichzeitig führt diese Handelsliberalisierung 
dazu, dass die russische Regierung bestrebt ist, die lokale Wertschöpfung anzukurbeln, um den weniger lukrativen 
Export von Rohstoffen zu reduzieren. Als Folge davon wird ein Wachstum des russischen Marktes erwartet. 
(Palfinger, Geschäftsbericht) 2012 
13 Vor dem Hintergrund der positiven Wirtschaftsentwicklung verzeichnete auch der Hochbau beachtliche 
Wachstumsraten. Insbesondere Büro- und Geschäftsgebäude legten stark zu und erreichten teils Zuwächse im 
zweistelligen Prozentbereich. Während sich der Wohnbau sehr stark auf die Region Moskau konzentrierte, entwickelte 
sich der Hochbau auch in den Regionen außerhalb der Ballungszentren Moskau und St. Petersburg positiv. (Strabag, 
Geschäftsbericht) 
14 Die wirtschaftliche Entwicklung ist beispielsweise in Tschechien, der Slowakei, Polen und Russland hervorragend. 
(RBI, Die Presse) 
2013 
16 wirtschaftliche Entwicklung in Russland (KTC, Geschäftsbericht) 
2016   
17 Die Wirtschaftssituation in Russland stabilisierte sich im Berichtszeitraum in den meisten Kundenbranchen. (Palfinger, 
Geschäftsbericht) 
18 Russland profitierte von einer Erholung des Ölpreises im Jahresverlauf, zudem wirkte die umsichtige Geld- und 
Fiskalpolitik Moskaus stabilisierend, lieferte jedoch keinen zusätzlichen Wachstumsimpuls. Im Ergebnis flachte die 
Rezession in Russland deutlich ab, und die Wirtschaftsleistung sank 2016 nur mehr um 0,2 Prozent im Jahresvergleich. 
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Gegen Jahresende hellte sich die Lage im verarbeitenden Gewerbe Russlands etwas auf, die private 
Haushaltsnachfrage blieb jedoch weiterhin schwach. (RBI, Geschäftsbericht) 
19 wirtschaftliche Risiken (Palfinger, Geschäftsbericht) 2012 
wirtschaftliche 
Situation_negativ 
20 Das russische Wirtschaftswachstum wird weiterhin schwach bei 1 Prozent gesehen (RBI, Geschäftsbericht) 
2013 
21 Abschwächung des makroökonomischen Umfelds (RBI, Geschäftsbericht) 
23 prekäre Wirtschaftssituation (KTC, Geschäftsbericht) 
2014   
24 Allerdings kühlt sich die Wirtschaft in Russland merklich ab. (Palfinger, Börse Online) 
25 wirtschaftlich angespannte Situation (Palfinger, Geschäftsbericht) 
26 In der russischen Marktregion (GUS) gab es – in einem von Sanktionen, weltpolitischen Spannungen und schwacher 
Währung geprägten Wirtschaftsumfeld – große Fortschritte bei der Erschließung des Marktes und dem Aufbau lokaler 
Wertschöpfung. (Palfinger, Geschäftsbericht) 
27 Zudem könnten die maue Wirtschaftsentwicklung in Russland zu höheren Vorsorgen für faule Kredite führen. (RBI, 
Reuters) 
28 Die Turbulenzen, denen Russland seit Beginn der Ukraine-Krise ausgesetzt ist, wirkten sich spürbar auf die 
Volkswirtschaft des Lands aus. (Strabag, Geschäftsbericht) 
29 2014 insgesamt erwies sich die Wirtschaft noch als widerstandsfähig, doch steht sie Anfang 2015 am Rande einer 
schweren Rezession: (UniCredit, Geschäftsbericht) 
30 Die russische Wirtschaft war aufgrund struktureller Probleme (ungenügend diversifizierter Produktion, permanenter 
Kapitalabflüsse, verschlechterter Terms of Trade) und zyklischer Faktoren (Unterinvestition, Überkonsum und 
Kreditboom) bereits angeschlagen, (UniCredit, Geschäftsbericht) 
31 Obwohl die russische Wirtschaft 2014 noch um 0,6% gewachsen ist und damit besser als erwartet abgeschlossen hat, 
deuten die jüngsten Indikatoren auf ein Nachlassen der internen Wachstumsstützen hin. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
34 Der russische Markt sei zwar um rund 30 Prozent geschrumpft. (Palfinger, Der Standard) 
2015   
35 Die russische Wirtschaft war 2015 von der schwachen Währung und anhaltender Zurückhaltung bei Investitionen 
geprägt. (Palfinger, Geschäftsbericht) 
36 jedoch reduziert die deutliche Abkühlung des Wirtschaftswachstums das Investitionsvolumen und somit den 
Absatzmarkt. (Palfinger, Geschäftsbericht) 
37 könnte die maue Wirtschaftsentwicklung zu einer steigenden Zahl fauler Kredite führen, für die die Bank Vorsorgen 
bilden muss. (RBI, Reuters) 
38 sagt Bankchef Karl Sevelda in der "Raiffeisen-Zeitung". Nachsatz: "Allerdings könnte der starke Verfall der russischen 
Währung und die schlechten Wirtschaftsprognosen für Russland eine Abschreibung des Firmenwertes der 
Raiffeisenbank Russland erforderlich machen." (RBI, APA) 
39 doch 2015 zeigten die Sanktionen des Westens sowie Rubel- und Ölpreisabsturz Wirkung: Eine BIP-Reduktion um 3,9 
% markiert einen Tiefpunkt nach Jahren kontinuierlich zurückgehender Wirtschaftsdynamik. Auch für 2016 erwartet 
EECFA ein Schrumpfen der russischen Wirtschaftsleistung um 1,0 %; erst 2017 dürfte mit +1,3 % eine Trendwende 
einsetzen. (Strabag, Geschäftsbericht) 
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40 Wie die regionale bzw. divisionale Aufgliederung zeigt, war der durch schlagende Bestimmungsfaktor 2015 die 
volatile Geschäftsentwicklung in Russland, begleitet und mitverursacht durch die starke Abwertung des Russischen 
Rubels, die in den ersten Monaten des Jahres und dann nach einer zwischenzeitlichen Befestigung wieder im Herbst 
sowie gegen Ende des Berichtsjahres erfolgte. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
44 2016 war für Russlands Wirtschaft ein schwieriges Jahr, denn das Land hatte an vielen Fronten zu kämpfen: einerseits 
und im wahrsten Sinn des Wortes an diversen Kriegsschauplätzen, insbesondere in der Ukraine und in Syrien, 
andererseits in ökonomischer Hinsicht, da sich die anhaltenden Sanktionen des Westens sowie der niedrige Stand von 
Rubelkurs und Ölpreis spürbar auswirkten. Als Konsequenz reduzierte sich das BIP zum zweiten Mal in Folge, wenn 
auch nur noch um 0,7 %. Bereits für 2017 erwartet EECFA aufgrund gestiegener Konsumnachfrage die Trendwende 
(+0,7 %), 2018 dürfte das Plus 1,5 % betragen. (Strabag, Geschäftsbericht) 
2016   
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Güterwirtschaftliche Aspekte (WIRT_G) 
Nr. 
Zitate Jahre 
Kodes (Kategorien 1. 
Ordnung) 
Kodefamilie
n (Themen 
2. Ordnung) 
2 
Mit einer zweistelligen Millioneninvestition soll die Kapazität verdoppelt und damit die steigende Nachfrage 
erfüllt werden. (Palfinger, Geschäftsbericht) 
2013 Nachfrage_steigend 
Absatzmarkt 3 
Die Nachfragesituation scheine sich aber im September weiter verschlechtert zu haben. (Palfinger, Börsen-
Zeitung) 
2014 
Nachfrage_Verschlecht
erung 
4 
Der im Wohnbau verzeichnete Rückgang von 5,7 % ist vor allem der stark reduzierten Nachfrage nach 
Einfamilienhäusern geschuldet, die – anders als Mehrfamilienbauten – keine staatlichen Zuschüsse erhielten. 
(Strabag, Geschäftsbericht) 
2016 
5 
Der Personalaufwand erhöhte sich im Vergleich zum Vorjahr um 6 Prozent oder € 87 Millionen. Dieser Anstieg 
wurde insbesondere durch marktbedingte Gehaltsanpassungen und Bonuszahlungen in einigen Märkten sowie 
durch gesetzliche Änderungen bei den Sozialabgaben in Russland und der Slowakei verursacht. Die 
durchschnittliche Anzahl der Mitarbeiter stieg – im Wesentlichen bedingt durch einen Personalzuwachs in der 
Ukraine, Russland und Rumänien – um 1 Prozent oder 833 Personen auf 60.021. Die höchsten Zugänge waren in 
der Tschechischen Republik, der Ukraine und Russland zu verzeichnen. (RBI, Geschäftsbericht 2011) 
2011 
Personalkosten 
Arbeitsmarkt 
6 durch gesetzliche Änderungen bei den Sozialabgaben in Russland (RBI, Geschäftsbericht 2011) 
7 In Russland nahmen die Personalkosten relativ stark zu (+16% (UniCredit, Geschäftsbericht 2012) 2012 
8 
Einer der Kostentreiber: die Inflation, die immer wieder Gehaltsanpassungen erforderlich macht. Zuletzt haben 
solche Gehaltserhöhungen in Russland zu markanten Personalkostensteigerungen geführt. (RBI, Der Standard, 
01.10.2013) 
2013 
9 drittens Anspannungen auf dem Arbeitsmarkt. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
2013 
Arbeitsmarkt 
10 Russland habe noch viel niedrigere Lohnkosten als der Westen, (Palfinger, Salzburger Nachrichten) Kosten_Lohn 
11 
Der Kostenanstieg – zu konstanten Wechselkursen – war in den erfolgreichsten Ländern am stärksten: … und in 
Russland war das durch höhere Inflationsraten und Lohn/Gehaltssteigerungen v.a. in den handelsnahen Bereichen 
bedingt, (UniCredit, Geschäftsbericht 2011) 
2011 
Gehalt_Erhöhungen 
12 Gehaltsanpassungen in Russland (RBI, Geschäftsbericht 2012) 2012 
13 
Und der Hauptlieferant der RBI-Gewinne, Russland, beginnt zu schwächeln. Zwar stieg das Ergebnis im ersten 
Halbjahr noch leicht auf 257 Millionen €, doch das zweite Quartal zeigte bereits einen Rückgang in Höhe von 35 
Prozent. Verantwortlich dafür sind laut der RBI Gehaltsanpassungen sowie höhere Kreditvorsorgen. (RBI, 
Wirtschaftsblatt, 23.08.2013) 
2013 
14 
Einer der Kostentreiber: die Inflation, die immer wieder Gehaltsanpassungen erforderlich macht. Zuletzt haben 
solche Gehaltserhöhungen in Russland zu markanten Personalkostensteigerungen geführt. (RBI, Der Standard, 
01.10.2013) 
15 Gehaltssteigerungen in Russland (RBI, Geschäftsbericht 2013) 
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16 
Dabei stieg der Personalaufwand im vierten Quartal um € 15 Millionen auf € 362 Millionen. Neben 
Währungseffekten waren dafür höhere Löhne und Gehälter vor allem in Russland (RBI, Geschäftsbericht 2016) 
2016 
17 
gesunkene Rohstoffpreise trugen dazu bei, dass das Wachstum voraussichtlich unter den ursprünglichen 
Erwartungen liegt, wenngleich es damit den Durchschnitt der Industrienationen immer noch übertrifft. (Palfinger, 
Geschäftsbericht) 
2013 Preis_Rohstoffe_gesunk
en 
Beschaffung
smarkt 
18 Zudem belasten die jüngste Rohstoffpreisentwicklung (UniCredit, Geschäftsbericht) 2014 
20 
die Rohstoffpreise sind schon während der Abkühlung der letzten Monate hoch geblieben und werden auch 
weiter hoch bleiben. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
2011 Preis_Rohstoffe_hoch 
21 stabile Öl- und Rohstoffpreise die Entwicklung weiterhin unterstützen dürften (RBI, Geschäftsbericht) 2012 Preis_Rohstoffe_stabil 
22 
In Russland wird nach einem BIP-Wachstum von 1,3 Prozent im Jahr 2013 nur ein Plus von 1,0 Prozent für 2014 
prognostiziert. (RBI, Geschäftsbericht) 
2013 
BIP-Rückgang 
BIP 
23 
die Prognosen für das BIP-Wachstum 2014 mehrfach nach unten revidiert werden mussten. (Strabag, 
Geschäftsbericht) 
2014 
24 
Unsere Volkswirte erwarten für 2014 (aufgrund der ersten Jahres hälfte) noch ein leichtes Plus von +0,4%, für 
2015 aber bereits einen Rückgang des realen BIP um –3,4%. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
25 Das reale BIP wird 2015 um –3,4% abnehmen. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
26 BIP-Rückgang von 3,7% konfrontiert. (KTC, Geschäftsbericht) 
2015 
27 In Russland und Belarus ging das BIP um 3,7 Prozent bzw. 4 Prozent zurück. (RBI, Geschäftsbericht) 
28 
doch 2015 zeigten die Sanktionen des Westens sowie Rubel- und Ölpreisabsturz Wirkung: Eine BIP-Reduktion 
um 3,9 % markiert einen Tiefpunkt nach Jahren kontinuierlich zurückgehender Wirtschaftsdynamik. Auch für 
2016 erwartet EECFA ein Schrumpfen der russischen Wirtschaftsleistung um 1,0 %; erst 2017 dürfte mit +1,3 % 
eine Trendwende einsetzen. (Strabag, Geschäftsbericht)  
29 
In Russland erwies sich die Rezession 2015 mit einem realen BIP Rückgang um –3,7% als nicht ganz so schlimm 
wie befürchtet. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
30 
2016 war für Russlands Wirtschaft ein schwieriges Jahr, denn das Land hatte an vielen Fronten zu kämpfen: 
einerseits ..., andererseits in ökonomischer Hinsicht, da sich die anhaltenden Sanktionen des Westens sowie der 
niedrige Stand von Rubelkurs und Ölpreis spürbar auswirkten. Als Konsequenz reduzierte sich das BIP zum 
zweiten Mal in Folge, wenn auch nur noch um 0,7 %. Bereits für 2017 erwartet EECFA aufgrund gestiegener 
Konsumnachfrage die Trendwende (+0,7 %), 2018 dürfte das Plus 1,5 % betragen. (Strabag, Geschäftsbericht) 
2016 
31 Das Bruttoinlandsprodukt legte im Vergleich zum Vorjahr  um 4,3% zu (UniCredit, Geschäftsbericht) 2011 
BIP-Wachstum 32 
Ein vergleichsweise robustes BIP Wachstum vermeldeten hingegen Russland,.. (KTC, Geschäftsbericht) 2012 
33 nur noch ein BIP-Wachstum von 0,6% erzielt (KTC, Geschäftsbericht) 2014 
34 erstmals wieder ein moderates BIP-Wachstum von 1,1% erwartet. (KTC, Geschäftsbericht) 2016 
35 
In Russland, das in dieser Region das Schlusslicht bildet, hat sich die Binnennachfrage über den Großteil des 
Jahres 2012 zwar vergleichsweise stabil entwickelt. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
2012 Binnennachfrage Handel 
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36 
Das Wachstum war von der starken Expansion der Binnenwirtschaft getragen, und zwar sowohl vom Konsum 
(+4,6% real), als auch von den Investitionen (+5,3%). (UniCredit, Geschäftsbericht) 
37 
Die Verringerung von russischen Exportzöllen wird sich neben dem für 2011 erwarteten anhaltend hohen 
Rohölpreis aufgrund einer prognostizierten USD-Stärke positiv auf den russischen Ölwert LUKoil auswirken. 
(RBI, Pressemitteilung) 
2011 Export_Zölle 
38 
Lokale Produktion ist wegen der besonderen Kundenanforderungen und der volatilen Rahmenbedingungen für 
Exporte nach Russland besonders wichtig, um langfristig Geschäftserfolg ausweisen zu können. (Palfinger, 
Geschäftsbericht) 
2014 
Exporte nach Russland_ 
Rahmenbedingungen 
39 Die Exporte nach Russland sind eingebrochen -rund 50 Prozent weniger - (Palfinger, Gewinn) 
2014 Exporte_weniger 
40 Zwar exportiere Palfinger weniger von Europa nach Russland (Palfinger, Reuters) 
41 
Der Wachstumsausblick für Russland wird einerseits dadurch getrübt, dass von Investitionen und Exporten nur 
geringe Impulse ausgehen werden (RBI, Geschäftsbericht) 
42 
Die Zentralbank ist mit einem flexibleren Devisenmanagement bestrebt, die externen Schwankungen seitens des 
Ölpreises und der Exportnachfrage abzufedern (70% der Exporteinnahmen und 50% des Budgets sind von Öl und 
Gaslieferungen abhängig). (UniCredit, Geschäftsbericht) 
2012 Exportnachfrage 
43 
Finanzierung der Exporte nach Russland unmöglich (Palfinger, Geschäftsbericht) 
2014 
Finanzierung der 
Exporte nach Russland 
unmöglich 
44 
Wie alle Hauptwirtschaftszweige, also Industrie, Handel, Transport und Dienstleistungen mit Ausnahme der 
Landwirtschaft, zeigte auch die russische Baubranche 2015 eine negative Dynamik. (Strabag, Geschäftsbericht) 
2015 
Handel_negative 
Entwicklung 
45 
2014 wurde die BIP Veränderungsrate noch dadurch gestützt, dass die Importe (geschätzt –5,1%) noch stärker 
abnahmen als die Exporte (–1,0%) (UniCredit, Geschäftsbericht) 
2014 Handelsbilanz 
46 
Eine fortgesetzte Reduktion der Importe (nach der starken Abwertung) wird die Kapitalexporte zum Teil 
ausgleichen, die vor allem durch den Rollover der Auslandschuld bedingt sind. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
50 
Trotzdem können Handelsschranken oder rechtliche Rahmenbedingungen teilweise wirtschaftliche Risiken mit 
sich bringen. (Palfinger, Geschäftsbericht) 
2012 Handelsschranken 
51 
Russland muss die Importzölle senken, außerdem steigt der „Modernisierungsdruck“. (Strabag, Salzburger 
Nachrichten) 
52 
Der private Konsum und folglich die Importe boomten demgegenüber (jeweils +4% real). (UniCredit, 
Geschäftsbericht) 
2013 
Importe 
53 sank… folglich die Importe um –27%. (UniCredit, Geschäftsbericht) 2015 
54 
Der gewohnte Leistungsbilanzüberschuss schmilzt zusammen und wird überdies durch permanente 
Kapitalabflüsse aufgezehrt. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
2013 
Leistungsbilanz 
55 
Die Differenz zwischen Leistungsbilanzüberschuss und heimischen Kapitalabflüssen tendiert nämlich immer 
stärker in den negativen Bereich. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
56 
Die Leistungsbilanz verbesserte sich daher trotz der Terms of Trade Verschlechterung auf  +5,9% des BIP (zum 
Teil unterstützt durch Programme zur Importsubstitution) (UniCredit, Geschäftsbericht) 
2015 
  
408 
57 Abnahme des Wachstums bei Industrieproduktion und Investitionen zurückzuführen (RBI, Geschäftsbericht) 2012 
Industrie_negative 
Entwicklung 
Industrie 58 
Ausgelöst wurde dies durch eine stagnierende Industrieproduktion und rückläufige Investitionen, wohingegen die 
Konsumnachfrage das Wachstum weiterhin stützte. (RBI, Geschäftsbericht) 
2013 
59 
Wie alle Hauptwirtschaftszweige, also Industrie, Handel, Transport und Dienstleistungen mit Ausnahme der 
Landwirtschaft, zeigte auch die russische Baubranche 2015 eine negative Dynamik. (Strabag, Geschäftsbericht) 
2015 
60 
Der Kostenanstieg – zu konstanten Wechselkursen – war in den erfolgreichsten Ländern am stärksten: In der 
Türkei (durch Abwertung in Euro kompensiert) und in Russland war das durch höhere Inflationsraten und Lohn-
/Gehaltssteigerungen v.a. in den handelsnahen Bereichen bedingt, (UniCredit, Geschäftsbericht) 
2011 
Inflation_hoch 
Inflation 
61 Die Inflationsrate liegt über 6%. (UniCredit, Geschäftsbericht) 2013 
62 
Die Erhöhung der Diskontsätze ist hauptsächlich auf höhere Inflationsraten und eine Bonitätsherabstufung 
Russlands zurückzuführen. (RBI, Geschäftsbericht) 
2014 
63 
Die Inflationsrate hat jedoch bereits auf 11,4% zugenommen (Dez.14), Realeinkommenseinbußen sind die Folge. 
(UniCredit, Geschäftsbericht) 
64 
Die Durchwälzung der Abwertung wird die Inflationsrate hoch halten, der Spitzenwert dürfte im 1. Halbjahr 2015 
bei 18% liegen und dann nachlassen. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
65 
In Russland ist das Investitionsklima durch die Auswirkungen der westlichen Wirtschaftssanktionen, den 
niedrigen Ölpreis, den schwachen Kurs des Rubels und die hohe Inflation stark beeinträchtigt. Dies gilt für den 
privaten wie auch für den öffentlichen Sektor. Auch im Bausektor war 2015 ein erheblicher konjunktureller 
Abschwung festzustellen, dessen Ende nicht absehbar ist. STRABAG geht derzeit allenfalls davon aus, dass im 
Wohnungsmarkt in Moskau weiterhin größere Projekte eine Marktchance haben. (Strabag, Geschäftsbericht) 2015 
66 
Die Folge von Ölpreis, Abwertung und Sanktionen waren nicht nur rückläufige Exporterlöse und direkte 
Einnahmenausfälle des Staates, sondern auch ein kräftiger Inflationsschub (Spitzenwert 16,9% im März, 
Dezember: 12,9%) – somit eine kräftige Reallohnsenkung (–14%) und eine ungewohnt schwache Expansion der 
Inlandsnachfrage. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
67 
Dass Aufträge im Ausmaß von 200 Mill. Euro storniert wurden, führt Birtel auf die Sanktionen, den niedrigen 
Ölpreis, die hohe Inflation in Russland sowie den schwachen Rubel zurück. Daran dürfte sich in absehbarer Zeit 
wenig ändern. (Strabag, Salzburger Nachrichten) 
2016 
68 die Inflation sank im Jahresabstand auf 6,1%. (UniCredit, Geschäftsbericht) 2011 
Inflation_niedrig 69 
Die Inflation wurde 2012 erfolgreich bekämpft (5,1% trotz der langen Dürreperiode, nach 8,6%). (UniCredit, 
Geschäftsbericht) 
2012 
70 
Fortschritte bei der Inflationsbekämpfung (Zentralbankziel 5–6%, weiter auf 4,5% 2015 sinkend) (UniCredit, 
Geschäftsbericht) 
2013 
71 
Die monetäre Expansion war nach wie vor kräftig, darunter besonderes die Kreditvergabe an Privathaushalte. 
(UniCredit, Geschäftsbericht) 
2012 
monetäre Expansion 
72 
Zudem verlief die monetäre Entwicklung (Inflation und Zinsen) entgegen den westlichen Trends. (UniCredit, 
Geschäftsbericht) 
2015 
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73 
Der russische Wohnbau erreichte 2014 mit einem beachtlichen Plus von 18,3 % einen Höhepunkt, dürfte in den 
nächsten Jahren aber ebenso spektakulär abstürzen. Prognostiziert werden -12,1 % für 2015 bzw. -9,7 % für 
2016, verursacht einerseits durch rezessionsbedingt sinkende Einkommen und damit Kaufkraft sowie andererseits 
durch steigende Hypothekenzinsen und verschärfte Kreditvergaberichtlinien der Banken. (Strabag, 
Geschäftsbericht) 
2014 
Bau_negative 
Entwicklung 
Infrastruktur 
74 
Auch im Hochbau, der 2014 um 3,1 % schrumpfte, sind für die nächsten beiden Jahre Verluste von 7,7 % bzw. 
9,8 % zu erwarten, insbesondere in den Bereichen Büro- und Gewerbebau, die traditionell am stärksten unter 
negativen Konjunktureinflüssen leiden. (Strabag, Geschäftsbericht) 
75 
Wie alle Hauptwirtschaftszweige, also Industrie, Handel, Transport und Dienstleistungen mit Ausnahme der 
Landwirtschaft, zeigte auch die russische Baubranche 2015 eine negative Dynamik. (Strabag, Geschäftsbericht) 
2015 
76 
Ähnlich präsentieren sich die Zahlen des Hochbausektors: -7,3 % im Berichtsjahr resultieren aus dem Mangel an 
öffentlichen Mitteln, besonders für den Bau von Bildungseinrichtungen. Im Gesundheitswesen hingegen konnten 
aufgrund der Krankenversicherungspflicht in der Russischen Föderation Investorinnen und Investoren gefunden 
werden, was den Absturz des Sektors etwas milderte. Die Tendenz bleibt freilich negativ: Die Prognosen lauten -
4,0 % für 2016 und -2,1 % für 2017. (Strabag, Geschäftsbericht) 
77 
In Russland ist das Investitionsklima durch die Auswirkungen der westlichen Wirtschaftssanktionen, den 
niedrigen Ölpreis, den schwachen Kurs des Rubels und die hohe Inflation stark beeinträchtigt. Dies gilt für den 
privaten wie auch für den öffentlichen Sektor. Auch im Bausektor war 2015 ein erheblicher konjunktureller 
Abschwung festzustellen, dessen Ende nicht absehbar ist. STRABAG geht derzeit allenfalls davon aus, dass im 
Wohnungsmarkt in Moskau weiterhin größere Projekte eine Marktchance haben. (Strabag, Geschäftsbericht) 
78 
Die Baubranche reagierte wie immer zeitverzögert und je nach Sektor unterschiedlich auf die 
Konjunkturentwicklung: Rückgängen in den Bereichen Wohn- und Hochbau standen signifikante Zuwächse im 
Tiefbau gegenüber. In Summe ergab sich eine negative Bilanz von -1,1 %; 2017 rechnet man nochmals mit einem 
Minus von 1,7 %, ehe es 2018 mit geschätzten +2,0 % wieder bergauf gehen dürfte. (Strabag, Geschäftsbericht) 
2016 
79 
leichte Zunahme der Bautätigkeit, wozu große Projekte auch in Zusammenhang mit den Vorbereitungen auf die 
olympischen Winterspiele 2014 in Sotchi und die Fußballweltmeisterschaft 2018 beitragen. (Palfinger, 
Geschäftsbericht) 
2011 
Bau_positive 
Entwicklung 
80 
Vor dem Hintergrund der positiven Wirtschaftsentwicklung verzeichnete auch der Hochbau beachtliche 
Wachstumsraten. Insbesondere Büro- und Geschäftsgebäude legten stark zu und erreichten teils Zuwächse im 
zweistelligen Prozentbereich. Während sich der Wohnbau sehr stark auf die Region Moskau konzentrierte, 
entwickelte sich der Hochbau auch in den Regionen außerhalb der Ballungszentren Moskau und St. Petersburg 
positiv. (Strabag, Geschäftsbericht) 2012 
81 Das stärkste Wachstum erreichte mit einem Zuwachs von 12,1 % der Tiefbau. (Strabag, Geschäftsbericht) 
82 
Mit 9,2 % lag der Zuwachs der russischen Bauleistung 2012 deutlich über dem Wirtschaftswachstum. Der 
Bereich Wohnbau wies dabei die stärkste Dynamik auf. Bereits 2011 wurde hier das Niveau des Jahres 2008 
wieder erreicht. (Strabag, Geschäftsbericht) 
  
410 
83 
der Bedarf etwa im Wohnungsbau und der Infrastruktur uns einen riesigen Markt bescheren würde“, (Strabag, 
Salzburger Nachrichten) 
2013 
84 Mittelfristig gibt es bestimmt einen hohen Baubedarf. (Strabag, Wirtschaftsblatt) 2014 
85 
Positiv schloss 2015 lediglich der Tiefbau ab, der um 2,8 % zulegte. Dank der Realisierung wichtiger 
Gaspipeline-Projekte sowie der Errichtung von Verkehrs- und StromversorgungsInfrastruktur werden hier auch 
mittelfristig Zuwächse erwartet (2016: +1,4 %, 2017: +3,5 %) (Strabag, Geschäftsbericht) 
2015 
86 
Die Baubranche reagierte wie immer zeitverzögert und je nach Sektor unterschiedlich auf die 
Konjunkturentwicklung: Rückgängen in den Bereichen Wohn- und Hochbau standen signifikante Zuwächse im 
Tiefbau gegenüber. In Summe ergab sich eine negative Bilanz von -1,1 %; 2017 rechnet man nochmals mit einem 
Minus von 1,7 %, ehe es 2018 mit geschätzten +2,0 % wieder bergauf gehen dürfte. (Strabag, Geschäftsbericht) 
2016 
87 
Dagegen entwickelt sich der Markt für Infrastrukturprojekte sehr dynamisch, zumal landesweit Impulse aus der 
Fußball-Weltmeisterschaft 2018 erwartet werden. (Strabag, Geschäftsbericht) 
2011 
Infrastruktur_Ausbau 
88 
Der russische Markt biete wegen der hohen Investitionen in den Ausbau der Infrastruktur große Chancen. 
(Palfinger, Salzburger Nachrichten) 
2012 
89 
In den Vorbereitungen für die Großveranstaltungen der Olympischen Winterspiele 2014 in Sotschi und vor allem 
der landesweit ausgetragenen Fußball-Weltmeisterschaft 2018 investieren sowohl die öffentliche Hand als auch 
private Investoren in die russische Infrastruktur. Die Bauleistung in Russland konnte gegenüber dem Vorjahr um 
9 Prozent gesteigert werden. (Palfinger, Geschäftsbericht) 
2013 
90 
„Denn Russland hat bei der Infrastruktur noch viel Nachholbedarf“, beschreibt Ortner das Potenzial. (Palfinger, 
Salzburger Nachrichten) 
2011 
Infrastruktur_Bedarf 
91 
der Bedarf etwa im Wohnungsbau und der Infrastruktur uns einen riesigen Markt bescheren würde“, (Strabag, 
Salzburger Nachrichten) 
2013 
92 Prüfung der Erneuerung von Infrastruktur in Russland, (Palfinger, Geschäftsbericht) 2016 
93 
Vor dem Hintergrund umfassender Infrastrukturinvestitionen rechnet Euroconstruct für die kommenden Jahre mit 
einer weiteren Beschleunigung der Bauleistung. (Strabag, Geschäftsbericht) 
2011 
Infrastruktur_Projekte 
94 
Für diese Entwicklung zeichneten sowohl internationale Großereignisse als auch ambitionierte 
Infrastrukturprojekte verantwortlich. (Strabag, Geschäftsbericht) 
2012 
95 
Die öffentlichen Finanzen sind nach Einführung einer Schuldenbremse im Griff, wobei zunehmend der staatliche 
Wohlfahrtsfonds für Infrastrukturprojekte herangezogen wird. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
2013 
96 
Die öffentlichen Infrastrukturprojekte nach westlichem Vertragsmuster liegen dort schon länger auf Eis. (Strabag, 
Wirtschaftsblatt) 
2015 
97 
Investitionen in Infrastruktur stellen einen wesentlichen Schwerpunkt der russischen Budgetpolitik dar (Strabag, 
Geschäftsbericht) 
2011 Investitionen_Infrastruk
tur 
98 der Großteil der Aktivitäten ausländischer Investoren in Moskau und St. Petersburg (Strabag, Die Presse) 2012 
99 kontinuierliche Stärkung der bestehenden Präsenz in den Regionen (RBI, Geschäftsbericht) 
2011 Standorte in Russland 
100 
Die Einrichtung regionaler Kompetenzzentren sichert eine kundennahe und effiziente Produktabwicklung. (RBI, 
Geschäftsbericht) 
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101 
An Russlands derzeit größter und lukrativster Baustelle, in der Olympiastadt Sotschi, wurde nach Änderung der 
Vergabemodalitäten kürzlich erst der zweite Auftrag verbucht. (Strabag, Wirtschaftsblatt) 
102 
Bei der Strabag rechnet man zu den derzeit interessantesten Novosibirsk, Nishni Nowgorod, Jekaterinburg, 
Rostow-am-Don, Samara und Kasan. (Strabag, Die Presse) 
2012 
103 
Russland. "Millioniki" werden die Städte genannt, die rund eine Million Einwohner _ und viel Potenzial im 
Immobilienbereich _ haben. (Strabag, Die Presse) 
104 
Vor dem Hintergrund der positiven Wirtschaftsentwicklung verzeichnete auch der Hochbau beachtliche 
Wachstumsraten. Insbesondere Büro- und Geschäftsgebäude legten stark zu und erreichten teils Zuwächse im 
zweistelligen Prozentbereich. Während sich der Wohnbau sehr stark auf die Region Moskau konzentrierte, 
entwickelte sich der Hochbau auch in den Regionen außerhalb der Ballungszentren Moskau und St. Petersburg 
positiv. (Strabag, Geschäftsbericht) 
105 
Wir haben in Russland aber auch noch unser Brot-und-Butter-Geschäft im Großraum Moskau, das völlig 
unabhängig von den Sportgroßereignissen läuft. (Strabag, Börsen-Zeitung) 
2013 
106 
Und wir versuchen zurzeit testweise auch noch, in den Provinzen ein kleines Straßenbaugeschäft aufzubauen. 
(Strabag, Börsen-Zeitung) 
107 
Die österreichische Bauholding Strabag SE hat einen Großauftrag zum Bau eines Stahlund Walzwerkkomplexes 
aus Russland erhalten. Das Wiener Unternehmen wurde von der Tula-Steel Company mit dem Bau in Tula, rund 
200 Kilometer südlich von Moskau, beauftragt. Das Werk wird in unmittelbarer Nähe zum bereits bestehenden 
Eisenwerk von Tulachermet errichtet. (Strabag)/ In Russland ist der STRABAG-Konzern ausschließlich im 
Westen tätig. (Strabag, Börsen-Zeitung) 
2014 
108 
Entwicklung und Modernisierung des russischen Bahn-, Straßen-, Flug- und Schifffahrtsnetzes (Strabag, 
Geschäftsbericht) 
2011 Verkehrsnetz 
109 
Der russische Wohnbau erreichte 2014 mit einem beachtlichen Plus von 18,3 % einen Höhepunkt, dürfte in den 
nächsten Jahren aber ebenso spektakulär abstürzen. Prognostiziert werden -12,1 % für 2015 bzw. -9,7 % für 
2016, verursacht einerseits durch rezessionsbedingt sinkende Einkommen und damit Kaufkraft sowie andererseits 
durch steigende Hypothekenzinsen und verschärfte Kreditvergaberichtlinien der Banken. (Strabag, 
Geschäftsbericht) 
2014 
Kaufkraft_sinkt Kaufkraft 
110 
Der russische Wohnbau erreichte 2014 mit einem beachtlichen Plus von 18,3 % einen Höhepunkt, dürfte in den 
nächsten Jahren aber ebenso spektakulär abstürzen. Prognostiziert werden -12,1 % für 2015 bzw. -9,7 % für 
2016, verursacht einerseits durch rezessionsbedingt sinkende Einkommen und damit Kaufkraft sowie andererseits 
durch steigende Hypothekenzinsen und verschärfte Kreditvergaberichtlinien der Banken. (Strabag, 
Geschäftsbericht) 
111 
die Entwicklung von US-Dollar und Euro gegenüber dem russischen Rubel sowie die Inflation führten zu einer 
Verschlechterung der Kreditwürdigkeit vieler Kunden (RBI, Geschäftsbericht 2014) 
112 
Schuld an der Misere ist die Einkommensverringerung in der Bevölkerung, die sich zwangsläufig auf Kaufkraft 
und Handelsumsätze auswirkt. (Strabag, Geschäftsbericht) 
2016 
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113 
Schuld an der Misere ist die Einkommensverringerung in der Bevölkerung, die sich zwangsläufig auf Kaufkraft 
und Handelsumsätze auswirkt. (Strabag, Geschäftsbericht) 
114 die Konsumnachfrage das Wachstum stützen konnte (RBI, Geschäftsbericht) 
2012 
Konsumnachfrage 
115 
Das Wachstum war von der starken Expansion der Binnenwirtschaft getragen, und zwar sowohl vom Konsum 
(+4,6% real), als auch von den Investitionen (+5,3%). (UniCredit, Geschäftsbericht) 
116 In Russland gibt es stark wachsende Kundenzahlen, (RBI, Wirtschaftsblatt, 21.02.2013) 2013 
117 
Lokale Produktion ist wegen der besonderen Kundenanforderungen und der volatilen Rahmenbedingungen für 
Exporte nach Russland besonders wichtig, um langfristig Geschäftserfolg ausweisen zu können. (Palfinger, 
Geschäftsbericht 2014) 
2014 
118 schwacher privater Konsum (Palfinger, Geschäftsbericht) 2013 
privater 
Konsum_schwach 
119 Zudem hemmen sinkende Realeinkommen den Privatkonsum. (KTC, Geschäftsbericht) 2014 
120 Der private Verbrauch sank 2015 um –9% (UniCredit, Geschäftsbericht) 2015 
121 
Der private Konsum und folglich die Importe boomten demgegenüber (jeweils +4% real) (UniCredit, 
Geschäftsbericht) 
2013 
privater Konsum_stark 
122 der private Verbrauch aufgrund vorgezogener Käufe noch leicht zulegte (+0,4%). (UniCredit, Geschäftsbericht) 2014 
124 
Den größten Risikofaktor stellt dabei der Konflikt zwischen Russland und der Ukraine dar, nicht zuletzt aufgrund 
drohender Einbrüche im Außenhandel und bei den Direktinvestitionen. (KTC, Geschäftsbericht) 
2013 
FDI_Angst vor 
Einbrüchen 
FDI 
125 Die Anlageinvestitionen dürften aber bereits um –7,2% rückläufig gewesen sein. (UniCredit, Geschäftsbericht) 2014 Anlageinvestitionen 
Investitionen 
126 
Auch die Auslandsinvestitionen haben das Niveau der Zeit vor dem Krisenjahr 2008 noch nicht wieder erreicht. 
(Strabag, Geschäftsbericht) 
2012 
Investitionen_gering 
128 niedriges Investitionsniveau (Palfinger, Geschäftsbericht) 
2013 
129 
zweitens Kapazitätsengpässe aufgrund veralteter Anlagen und zu geringer Investitionen (2013 –0,5%); 
(UniCredit, Geschäftsbericht) 
130 
Die russische Wirtschaft war 2015 von der schwachen Währung und anhaltender Zurückhaltung bei Investitionen 
geprägt. (Palfinger, Geschäftsbericht) 
2015 
131 
Hohe Investitionen sind auch im Rahmen des staatlichen Programmes „Clean Water“ geplant, das auf die 
Entwicklung von Wasseraufbereitungsanlagen abzielt.  (Strabag, Geschäftsbericht) 
2011 
Investitionen_hoch 
132 
Durch den WTO Beitritt dürfte die Investitionsbereitschaft internationaler Investoren jedoch gestärkt werden. 
(Strabag, Geschäftsbericht) 
2012 
133 
Das Wachstum war von der starken Expansion der Binnenwirtschaft getragen, und zwar sowohl vom Konsum 
(+4,6% real), als auch von den Investitionen (+5,3%). (UniCredit, Geschäftsbericht) 
134 Abnahme des Wachstums bei Industrieproduktion und Investitionen zurückzuführen (RBI, Geschäftsbericht) 2012 
Investitionen_Rückgang 135 
Ausgelöst wurde dies durch eine stagnierende Industrieproduktion und rückläufige Investitionen, wohingegen die 
Konsumnachfrage das Wachstum weiterhin stützte. (RBI, Geschäftsbericht) 
2013 
136 
Der Wachstumsausblick für Russland wird einerseits dadurch getrübt, dass von Investitionen und Exporten nur 
geringe Impulse ausgehen werden (RBI, Geschäftsbericht) 
2014 
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137 
Die seit einem Jahr kontinuierlich sinkenden Einkommen der Bevölkerung schlugen sich in einem drastischen 
Rückgang der Investitionen und der Konsumnachfrage nieder. (Strabag, Geschäftsbericht) 2015 
138 sank… die Investitionen um –8,5% (UniCredit, Geschäftsbericht) 
139 
Auch der Einstieg in den russischen Markt wird positiv bewertet. Soplant das russische 
Katastrophenschutzministerium aufgrund der letzten Feuerkatastrophen umfangreiche Investitionen in diesem 
Bereich vorzunehmen. (RBI, Pressemitteilung) 
2011 
Investitionen_Staatsmaß
nahmen 
140 
Das Investitionsklima in Russland ist viel besser. Wenn die Russen Ja sagen, dann heißt das auch Ja. (Strabag, 
Wirtschaftsblatt) 
2012 Investitionsklima_gut 
141 
Die Gewinnwarnung von Palfinger unterstreiche, dass sich das Investitionssentiment in der europäischen 
Bauindustrie verschlechtert habe, was sich auf die operative Performance des Unternehmens auswirken werde. 
(Palfinger, Börsen-Zeitung) 
2014 
Investitionsklima_schle
cht 
142 auch wenn sich das Investitionsklima deutlich abgekühlt hat. (Strabag, Geschäftsbericht) 
143 
In Russland ist das Investitionsklima durch die Auswirkungen der westlichen Wirtschaftssanktionen, den 
niedrigen Ölpreis, den schwachen Kurs des Rubels und die hohe Inflation stark beeinträchtigt. Dies gilt für den 
privaten wie auch für den öffentlichen Sektor. Auch im Bausektor war 2015 ein erheblicher konjunktureller 
Abschwung festzustellen, dessen Ende nicht absehbar ist. STRABAG geht derzeit allenfalls davon aus, dass im 
Wohnungsmarkt in Moskau weiterhin größere Projekte eine Marktchance haben. (Strabag, Geschäftsbericht) 
2015 
144 
daher sei der Automatisierungsgrad bei der Produktion nicht so hoch und entsprechend kämen auch die Produkte 
mit weniger Elektronik aus. (Palfinger, Salzburger Nachrichten) 
2013 Automatisierungsgrad 
Technologisc
her Stand 145 
das technische Niveau der Fabrik sei allerdings mit europäischen Betriebsstätten nicht vergleichbar. (Palfinger, 
Passauer Neue Presse) 
2011 
technische 
Ausstattung_schlecht 
146 
zweitens Kapazitätsengpässe aufgrund veralteter Anlagen und zu geringer Investitionen (2013 –0,5%); 
(UniCredit, Geschäftsbericht) 
2013 
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Finanzwirtschaftliche Aspekte (WIRT_F) 
Nr. 
Zitate Jahre 
Kodes 
(Kategorien 
1. Ordnung) 
Kodefamilien 
(Themen 2. 
Ordnung) 
1 "Die Formel für den Erfolg in dem Land ist relativ einfach: Liegt der Ölpreis über 72 $ je Barrel, verdient man gutes 
Geld. Sonst eben nicht." (Palfinger, Wirtschaftsblatt) 
2011 
Preis_Öl_Ab
hängigkeit 
Ölpreis 
2 Die Zentralbank ist mit einem flexibleren Devisenmanagement bestrebt, die externen Schwankungen seitens des 
Ölpreises und der Exportnachfrage abzufedern (70% der Exporteinnahmen und 50% des Budgets sind von Öl und 
Gaslieferungen abhängig). (UniCredit, Geschäftsbericht) 
2012 
3 Solange die Wirtschaft des Landes jedoch in diesem Ausmaß auf den Ölexport konzentriert bleibt, reichen diese 
Maßnahmen alleine nicht aus, um nachhaltig höheres Wachstum zu generieren. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
2013 
4 Die Schwäche auf dem Ölmarkt bedeutete für den russischen Rubel im Jahresverlauf 2015 – trotz temporärer Erholung – 
insgesamt mehr Abwertungsdruck gegenüber dem US-Dollar. Hier kam es vor allem gegen Jahresende 2015 aufgrund 
des fallenden Ölpreises erneut zu deutlicheren Abwertungen des russischen Rubel gegenüber dem US-Dollar. Damit 
verringerte sich auch das Potenzial für die russische Notenbank, um weitere Leitzinssenkungen durchzuführen. Im 
Vergleich zum Euro gab es im Jahresvergleich einen deutlich geringeren Wertverlust. (RBI, Geschäftsbericht) 
2015 
5 Wirtschaftsleistung auch 2011 wieder um 4,2 %, im Wesentlichen getrieben vom hohen Ölpreis. (Strabag, 
Geschäftsbericht) 
2011 
Preis_Öl_hoc
h 
6 schwachen Ölpreisen (KTC, Geschäftsbericht) 2014 
Preis_Öl 
_niedrig 
8 Die Schwäche auf dem Ölmarkt bedeutete für den russischen Rubel im Jahresverlauf 2015 – trotz temporärer Erholung – 
insgesamt mehr Abwertungsdruck gegenüber dem US-Dollar. Hier kam es vor allem gegen Jahresende 2015 aufgrund 
des fallenden Ölpreises erneut zu deutlicheren Abwertungen des russischen Rubel gegenüber dem US-Dollar. Damit 
verringerte sich auch das Potenzial für die russische Notenbank, um weitere Leitzinssenkungen durchzuführen. Im 
Vergleich zum Euro gab es im Jahresvergleich einen deutlich geringeren Wertverlust. (RBI, Geschäftsbericht) 
2015 
9 In Russland ist das Investitionsklima durch die Auswirkungen der westlichen Wirtschaftssanktionen, den niedrigen 
Ölpreis, den schwachen Kurs des Rubels und die hohe Inflation stark beeinträchtigt. Dies gilt für den privaten wie auch 
für den öffentlichen Sektor. Auch im Bausektor war 2015 ein erheblicher konjunktureller Abschwung festzustellen, 
dessen Ende nicht absehbar ist. STRABAG geht derzeit allenfalls davon aus, dass im Wohnungsmarkt in Moskau 
weiterhin größere Projekte eine Marktchance haben. (Strabag, Geschäftsbericht) 
10 Die Folge von Ölpreis, Abwertung und Sanktionen waren nicht nur rückläufige Exporterlöse und direkte 
Einnahmenausfälle des Staates, sondern auch ein kräftiger Inflationsschub (Spitzenwert 16,9% im März, Dezember: 
12,9%) – somit eine kräftige Reallohnsenkung (–14%) und eine ungewohnt schwache Expansion der Inlandsnachfrage. 
(UniCredit, Geschäftsbericht) 
11 Die Wirtschaftssanktionen der Europäischen Union und im Gegenzug die aktive Importsubstitution der russischen 
Regierung, der niedrige Ölpreis und die damit verbundene Rubelschwäche konnten von PALFINGER lokal kompensiert 
werden. (Palfinger, Geschäftsbericht) 
2016 
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12 Dass Aufträge im Ausmaß von 200 Mill. Euro storniert wurden, führt Birtel auf die Sanktionen, den niedrigen Ölpreis, 
die hohe Inflation in Russland sowie den schwachen Rubel zurück. Daran dürfte sich in absehbarer Zeit wenig ändern. 
(Strabag, Salzburger Nachrichten) 
13 2016 war für Russlands Wirtschaft ein schwieriges Jahr, denn das Land hatte an vielen Fronten zu kämpfen: einerseits 
und im wahrsten Sinn des Wortes an diversen Kriegsschauplätzen, insbesondere in der Ukraine und in Syrien, 
andererseits in ökonomischer Hinsicht, da sich die anhaltenden Sanktionen des Westens sowie der niedrige Stand von 
Rubelkurs und Ölpreis spürbar auswirkten. Als Konsequenz reduzierte sich das BIP zum zweiten Mal in Folge, wenn 
auch nur noch um 0,7 %. Bereits für 2017 erwartet EECFA aufgrund gestiegener Konsumnachfrage die Trendwende 
(+0,7 %), 2018 dürfte das Plus 1,5 % betragen. (Strabag, Geschäftsbericht) 
14 stabile Öl- und Rohstoffpreise die Entwicklung weiterhin unterstützen dürften (RBI, Geschäftsbericht) 
2012 
Preis_Öl_sta
bil 
15 Der Ölpreis war zeitweise stark, aber auch im Jahresdurchschnitt rückläufig (UniCredit, Geschäftsbericht) 
16 Russland profitierte von einer Erholung des Ölpreises im Jahresverlauf, zudem wirkte die umsichtige Geld- und 
Fiskalpolitik Moskaus stabilisierend, lieferte jedoch keinen zusätzlichen Wachstumsimpuls. Im Ergebnis flachte die 
Rezession in Russland deutlich ab, und die Wirtschaftsleistung sank 2016 nur mehr um 0,2 Prozent im Jahresvergleich. 
Gegen Jahresende hellte sich die Lage im verarbeitenden Gewerbe Russlands etwas auf, die private Haushaltsnachfrage 
blieb jedoch weiterhin schwach. (RBI, Geschäftsbericht) 
2016 
17 Ölpreisverfall (KTC, Geschäftsbericht) 
2014 
Preis_Öl_Ve
rfall 
18 Zusätzlich leidet die russische Volkswirtschaft unter dem Einbruch des Ölpreises. (RBI, Geschäftsbericht) 
19 Nach ihrem Start in das Jahr 2014 mit € 25,62 verzeichnete die Aktie der RBI im Jänner ihren höchsten Schlusskurs mit 
€ 31,27, bevor sie bis zum Jahresende einem Abwärtstrend ausgesetzt war und am 16. Dezember mit ihrem niedrigsten 
Kurs bei € 11,51 schloss. Hauptauslöser für diese negative Entwicklung waren die Situation in der Ukraine und in 
Russland sowie der Ölpreisverfall. (RBI, Geschäftsbericht) 
20 Hier führten die Krise in der Ostukraine, der fallende Ölpreis sowie die Sanktionen gegen Russland zu heftigen 
Abwertungen. So gab der russische Rubel im zweiten Halbjahr 2014 fast 36 Prozent zum Euro nach (38 Prozent auf 
Jahressicht) (RBI, Geschäftsbericht) 
21 Sanktionen des Westens sowie Rubel- und Ölpreisabsturz führten dazu, (Strabag, Geschäftsbericht) 
22 27.11. Ölpreis sinkt daher weiter, in der Folge auch der Russische Rubel. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
23 der Ölpreisverfall des 2. Halbjahres (um –51,2% für UralRohöl in USD bzw. – 16,0% in RUB) (UniCredit, 
Geschäftsbericht) 
24 In unserem Szenario wird der jahresdurchschnittliche Ölpreis mit rund 60 $/bl. deutlich niedriger veranschlagt als 2014 
(99,5 $/bl.), wovon Druck auf die Exporterlöse und öffentlichen Finanzen ausgeht. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
25 Ölpreisverfall (KTC, Geschäftsbericht) 
2015 
26 der Ölpreisverfall. Letzterer bedeutete insbesondere für die russische Wirtschaft weitere Belastungen. (RBI, 
Geschäftsbericht) 
27 doch 2015 zeigten die Sanktionen des Westens sowie Rubel- und Ölpreisabsturz Wirkung: Eine BIP-Reduktion um 3,9 
% markiert einen Tiefpunkt nach Jahren kontinuierlich zurückgehender Wirtschaftsdynamik. Auch für 2016 erwartet 
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EECFA ein Schrumpfen der russischen Wirtschaftsleistung um 1,0 %; erst 2017 dürfte mit +1,3 % eine Trendwende 
einsetzen. (Strabag, Geschäftsbericht) 
28 Dem Land machten Ölpreisverfall, die Abwertung des Rubels und die Sanktionen zu schaffen, das werde die Konjunktur 
heuer weiter dämpfen. (UniCredit, Salzburger Nachrichten) 
29 Die neuerliche Abwärtsspirale aus Ölpreis und Wechselkurs, die Anfang Dezember eingesetzt hat, macht aber die 
Anzeichen wieder fraglich, dass die Talfahrt aufgrund zahlreicher Gegenmaßnahmen einen Boden gefunden hat. Der 
Doppelschock (Rohöl, russisches Ural Ende 2015/Ende 2014: –34,2%, seitdem –29,1%; Rubel/Währungskorb –34,2%, 
Bank Austria · Geschäftsbericht 2015 29 seitdem –8,1%) traf auf eine Wirtschaft, die bereits seit 2012 in einem 
strukturell bedingten Abwärtstrend stand. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
30 zum einen über den schwächeren Rubel, der seit Jahresbeginn im Vergleich zum Dollar etwa acht Prozent an Wert 
verloren hat. Das schmälert die Erträge nach Umrechnung in Euro. " (RBI, Reuters) 
2014 
Gewinntransf
er aus Rubel 
in 
Euro_negativ 
betroffen 
Währung 
31 Verliert der Rubel deutlich an Wert, könnten einige Kunden Probleme bekommen, ihre Schulden zurückzuzahlen, da sie 
dafür mehr Rubel benötigen. Die Folge für die Bank: höhere Vorsorge für faule Kredite, was die Gewinne zusätzlich 
drückt. (RBI, Reuters) 
32 Einzig die Gewinntransfers aus der lokalen Währung in den Euro könnten negativ betroffen sein. (Strabag, 
Wirtschaftsblatt) 
33 ein flexibleres Rubel Management des Wechselkurskorbs gut aufgefangen wurde (JD 2012 –5,4% zum US 
Dollar/+2,4% zum Euro) (UniCredit, Geschäftsbericht) 
2012 Rubel-
Management 
34 die gesteigerte Flexibilität des Rubel Kursmanagements (UniCredit, Geschäftsbericht) 2013 
35 sagt Bankchef Karl Sevelda in der "Raiffeisen-Zeitung". Nachsatz: "Allerdings könnte der starke Verfall der russischen 
Währung und die schlechten Wirtschaftsprognosen für Russland eine Abschreibung des Firmenwertes der 
Raiffeisenbank Russland erforderlich machen." (RBI, APA) 
2015 
Rubel_Abwe
rtung 
36 Nachdem die GUS-Wähungen bereits seit Beginn des Jahres 2014 an Wert verloren haben, bestehen insbesondere für 
den russischen Rubel, die ukrainische Hryvna und den belarussischen Rubel noch weitere Abwärtsrisiken. (RBI, 
Geschäftsbericht) 
2013 
37 russischer Rubel: minus 12 Prozent (RBI, Geschäftsbericht) 
38 Dabei sank das Kernkapital um 3,4 Prozent oder € 311 Millionen auf €8.968 Millionen, hervorgerufen vor allem durch 
die negative Entwicklung des russischen Rubels (RBI, Geschäftsbericht) 
39 Die Spannungen in der Region hatten auch Auswirkungen auf Russland, wo sich die Unsicherheiten in zweistelligen 
Kursverlusten an der Moskauer Börse sowie einer Abwertung des russischen Rubels gegenüber dem US-Dollar um rund 
10 Prozent niederschlugen. Folge dieser Abwertung waren negative Währungsdifferenzen im Eigenkapital der RBI. 
(RBI, Geschäftsbericht) 
40 Der russische Rubel wertete um 11,0% ab (unter anderem wegen anhaltender Kapitalabflüsse aus dem Inland), 
(UniCredit, Geschäftsbericht) 
41 Ab der Jahresmitte kamen nämlich gerade die stark ins Gewicht fallenden Währungen gegenüber dem Euro unter Druck: 
So werteten die Türkische Lira im Ultimovergleich 2013/2012 um –20,4%, der Russische Rubel um –8,3% (UniCredit, 
Geschäftsbericht) 
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42 Die Abwertungen von türkischer Lira (im Jahresdurchschnitt –9%, im Ultimovergleich –20%), russischem Rubel (–6% 
bzw. –11%) (UniCredit, Geschäftsbericht) 
42.1 Der starke Euro belastete den Umsatz mit 35,8 Mio. €, wobei die größten negativen Fremdwährungseffekte aus dem 
britischen Pfund, dem US-Dollar, der norwegischen Krone und dem russischen Rubel resultierten. (Wienerberger, 
Geschäftsbericht) 
42.2 … negative Wechselkursdifferenzen aus dem russischen Rubel, … (Wienerberger, Geschäftsbericht) 
43 Allein die Abwertung des Rubel und anderer osteuropäischer Währungen habe die harte Kernkapitalquote der RBI bis 
Mitte März um 25 Basispunkte abschmelzen lassen, berichtet Fitch mit Berufung auf Daten von der Bank selbst. (RBI, 
Börsen-Zeitung) 
2014 
44 Die aktuelle Krise könnte die auf Osteuropa ausgerichtete Bank an mehreren Fronten treffen: zum einen über den 
schwächeren Rubel, der seit Jahresbeginn im Vergleich zum Dollar etwa acht Prozent an Wert verloren hat. (RBI, 
Reuters) 
45 Die Rubel-Abwertung bekommt die Bank gleich an mehreren Fronten zu spüren: Zum einen schmälert sie das 
Eigenkapital der Russland-Tochter, das bereits im Verlauf des dritten Quartals um 13 Prozent auf knapp zwei Milliarden 
Euro geschrumpft war. Zum anderen könnten die höheren Zinsen und der schwache Rubel 'einzelne Kunden unter Druck 
setzen und damit ihre Fähigkeit beeinträchtigen, Kredite zu bedienen', erklärte die Bank. (RBI, Handelsblatt) 
46 In der Folge verloren auch der russische Rubel und die ukrainische Hryvna gegenüber dem US-Dollar bzw. dem Euro 
deutlich an Wert. (RBI, Geschäftsbericht) 
47 Dieser schlug auf die russische Wirtschaft und auf den Kurs des Rubels durch, das Eingreifen der russischen 
Zentralbank auf die Eindämmung des Währungsverfalls blieb erfolglos. (RBI, Geschäftsbericht) 
48 Hier führten die Krise in der Ostukraine, der fallende Ölpreis sowie die Sanktionen gegen Russland zu heftigen 
Abwertungen. So gab der russische Rubel im zweiten Halbjahr 2014 fast 36 Prozent zum Euro nach (38 Prozent auf 
Jahressicht) (RBI, Geschäftsbericht) 
49 Die geopolitische Krise (Besetzung der Krim, Krieg in der Ukraine, politische Sanktionen gegen Russland) und die 
damit verbundenen Marktbewegungen begründen das gestiegene Marktrisiko, v. a. den Anstieg der strukturellen FX-
Risiken (ukrainische Hryvna und russischer Rubel). (RBI, Geschäftsbericht) 
50 Auch die Abwertung des Rubels bekommt das Institut zu spüren (UniCredit, Wirtschaftsblatt) 
51 Natürlich werden wir die Auswirkungen der Rubel-Abwertung zu spüren bekommen. Aber wir haben bereits zu 
Jahresbeginn Maßnahmen gesetzt, unsere Erlöse abzusichern, sodass diese Effekte begrenzt sein sollten. (UniCredit, 
Wirtschaftsblatt) 
52 die wechselseitigen Sanktionen im Konflikt des Westens mit Russland führten zu einer Abwertung des Rubels 
gegenüber dem Euro um –37,3% (4. Quartal –31,2%, weitere –3,5% bis zuletzt). (UniCredit, Geschäftsbericht) 
53 27.11. Ölpreis sinkt daher weiter, in der Folge auch der Russische Rubel (UniCredit, Geschäftsbericht) 
54 16.12. Höhepunkt des Rubelverfalls (UniCredit, Geschäftsbericht) 
55 Verfall des Rubel (Wechselkurskorb –35,5%) schwer trafen. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
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55.1 Die Währungsentwicklung des Euro verringerte den Umsatz insgesamt um 29,4 Mio. €, wobei der größte positive 
Fremdwährungseffekt aus dem britischen Pfund den negativen Effekten aus dem russischen Rubel, der norwegischen 
Krone und der tschechischen Krone entgegenstand. (Wienerberger, Geschäftsbericht) 
55.2 negative Wechselkursdifferenzen aus dem russischen Rubel, (Wienerberger, Geschäftsbericht) 
55.3 … und die Abwertung des russischen Rubels verstärkte den Ergebnisrückgang. (Wienerberger, Geschäftsbericht) 
56 Während der Rubel-Verfall das Eigenkapital drückt (RBI, Reuters) 
2015 
57 Russlandkrise. Die Geschäftsplanung der RBI für Russland muss wegen des Verfalls des russischen Rubel überarbeitet 
werden. Es droht eine Abschreibung auf die russische Beteiligung. (RBI) 
58 Die Schwäche auf dem Ölmarkt bedeutete für den russischen Rubel im Jahresverlauf 2015 – trotz temporärer Erholung – 
insgesamt mehr Abwertungsdruck gegenüber dem US-Dollar. Hier kam es vor allem gegen Jahresende 2015 aufgrund 
des fallenden Ölpreises erneut zu deutlicheren Abwertungen des russischen Rubel gegenüber dem US-Dollar. Damit 
verringerte sich auch das Potenzial für die russische Notenbank, um weitere Leitzinssenkungen durchzuführen. Im 
Vergleich zum Euro gab es im Jahresvergleich einen deutlich geringeren Wertverlust. (RBI, Geschäftsbericht) 
59 Dem Land machten Ölpreisverfall, die Abwertung des Rubels und die Sanktionen zu schaffen, das werde die Konjunktur 
heuer weiter dämpfen. (UniCredit, Salzburger Nachrichten) 
60 Aufs Kapital der BA hat sich die Abwertung von Rubel und ukrainischer Griwna aber sehr wohl ausgewirkt. Sie hat das 
Eigenkapital mit rund einer Milliarde Euro belastet. (UniCredit, Der Standard) 
61 Eine dramatische Wechselkursentwicklung exakt im Gleichlauf mit dem Rohölpreis verzeichnete der Russische Rubel: 
Ende Juni 2014 hatte der Wechselkurs noch 45,97 RUB/EUR betragen, Ende Jänner 2015 81,53 RUB/EUR; nach einer 
Erholung auf rund 55 RUB/EUR im 2. Quartal 2015 fiel er auf 83,60 RUB/EUR (24.8.) und betrug zum Jahresende 
81,23 RUB/EUR (als Brent nach dem Jahreswechsel unter 28 USD/bl. absackte, erreichte er ein neues Tief bei 89,55 
RUB/EUR) (UniCredit, Geschäftsbericht) 
62 Die neuerliche Abwärtsspirale aus Ölpreis und Wechselkurs, die Anfang Dezember eingesetzt hat, macht aber die 
Anzeichen wieder fraglich, dass die Talfahrt aufgrund zahlreicher Gegenmaßnahmen einen Boden gefunden hat. Der 
Doppelschock (Rohöl, russisches Ural Ende 2015/Ende 2014: –34,2%, seitdem –29,1%; Rubel/Währungskorb –34,2%, 
Bank Austria · Geschäftsbericht 2015 29 seitdem –8,1%) traf auf eine Wirtschaft, die bereits seit 2012 in einem 
strukturell bedingten Abwärtstrend stand. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
63 Die Folge von Ölpreis, Abwertung und Sanktionen waren nicht nur rückläufige Exporterlöse und direkte 
Einnahmenausfälle des Staates, sondern auch ein kräftiger Inflationsschub (Spitzenwert 16,9% im März, Dezember: 
12,9%) – somit eine kräftige Reallohnsenkung (–14%) und eine ungewohnt schwache Expansion der Inlandsnachfrage. 
(UniCredit, Geschäftsbericht) 
64 Der Durchschnittskurs des RUB war 2015 um –25,2% niedriger als 2014. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
64.1 negative Wechselkursveränderungen des  russischen Rubel (Wienerberger, Geschäftsbericht) 
64.2 Die daraus folgenden Umsatz- und Ergebniseinbußen wurden in der Berichtswährung zusätzlich durch die Abwertung 
des russischen Rubels verstärkt. (Wienerberger, Geschäftsbericht) 
64.3 Zusätzlich verstärkte die Abwertung des russischen Rubels den Ergebnisrückgang in der Berichtswährung. 
(Wienerberger, Geschäftsbericht) 
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64.4 Positive Fremdwährungseffekte beliefen sich auf insgesamt 50,4 Mio. €, wobei positive Beiträge aus dem US Dollar, 
dem britischen Pfund und dem Schweizer Franken negativen Effekten aus dem russischen Rubel, der norwegischen 
Krone und der schwedischen Krone entgegenstanden. (Wienerberger, Geschäftsbericht) 
2016 
65 Hingegen wirkten sich die Aufwertungen v. a. des polnischen Zloty, des ungarischen Forint und des russischen Rubels 
gegenüber dem Euro positiv auf die Höhe der Eigenmittel aus. (RBI, Geschäftsbericht) 2012 
Rubel_Aufw
ertung 
66 die zum Teil Dollarorientierten Währungen Russlands (+2,4%) (UniCredit, Geschäftsbericht) 
67 Aus der Währungsentwicklung – vor allem der Aufwertung des russischen Rubels (plus 25 Prozent) und des US-Dollars 
gegenüber dem Euro (plus 3 Prozent) – ergab sich umgekehrt ein Zuwachs um rund € 1.700 Millionen. (RBI, 
Geschäftsbericht) 
2016 
68 weil der Rubel so stark verloren hat (Palfinger, Gewinn) 
2014 
Rubel_schwa
ch 
69 "wir produzieren voll lokal und müssen anders als unsere Konkurrenten wegen des schwachen Rubels nicht mal die 
Preise erhöhen." (Palfinger, DAF) 
70 der durch die Folgen der schwachen Währung Russlands nahezu gestoppten Exporte wurde die Entwicklung der 
Geschäfte in diesem Segment merklich beeinflusst (Palfinger, Geschäftsbericht) 
71 Sanktionen des Westens sowie Rubel- und Ölpreisabsturz führten dazu, (Strabag, Geschäftsbericht) 
72 Eine Aufwertung des Rubel ist angesichts der Dollarstärke und Ölpreisschwäche unwahrscheinlich (Ziel Ende 2015 bei 
70 RUB/USD, mit Spitzen bis 75). (UniCredit, Geschäftsbericht) 
73 Wie bereits im Vorjahr trübten der Ölpreisverfall, die Wirtschaftssanktionen der EU und der Rubelverfall die 
Konjunkturaussichten. (KTC, Geschäftsbericht) 
2015 
74 „Wir sind der einzige lokale Produzent, was uns gerade in Zeiten eines schwachen Rubels enorm hilft. (Palfinger, Der 
Standard) 
75 Die russische Wirtschaft war 2015 von der schwachen Währung und anhaltender Zurückhaltung bei Investitionen 
geprägt. (Palfinger, Geschäftsbericht) 
76 In Russland bzw. GUS erzielte PALFINGER einen Zuwachs in Umsatz und Marktanteilen, wenngleich der Markt von 
den Wirtschaftssanktionen und der Rubelschwäche geprägt war. (Palfinger, Geschäftsbericht) 
77 Risikopositionen vor allem im USD, BRL und RUB (Palfinger, Geschäftsbericht) 
78 Mittelfristig sehe ich aber noch keine Erholung: Russland ist im Krisenmodus, das Problem ist dort nicht die fehlende 
Nachfrage, sondern die herrschende Kreditklemme und der schwache Rubel. (Strabag, Wirtschaftsblatt) 
79 der Rubel-Verfall setzt allen zu-auch uns. (Strabag, Wirtschaftsblatt) 
80 doch 2015 zeigten die Sanktionen des Westens sowie Rubel- und Ölpreisabsturz Wirkung: Eine BIP-Reduktion um 3,9 
% markiert einen Tiefpunkt nach Jahren kontinuierlich zurückgehender Wirtschaftsdynamik. Auch für 2016 erwartet 
EECFA ein Schrumpfen der russischen Wirtschaftsleistung um 1,0 %; erst 2017 dürfte mit +1,3 % eine Trendwende 
einsetzen. (Strabag, Geschäftsbericht) 
81 In Russland ist das Investitionsklima durch die Auswirkungen der westlichen Wirtschaftssanktionen, den niedrigen 
Ölpreis, den schwachen Kurs des Rubels und die hohe Inflation stark beeinträchtigt. Dies gilt für den privaten wie auch 
für den öffentlichen Sektor. Auch im Bausektor war 2015 ein erheblicher konjunktureller Abschwung festzustellen, 
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dessen Ende nicht absehbar ist. STRABAG geht derzeit allenfalls davon aus, dass im Wohnungsmarkt in Moskau 
weiterhin größere Projekte eine Marktchance haben. (Strabag, Geschäftsbericht) 
83 Abwertung des russischen Rubel gegenüber dem Euro (Palfinger, Geschäftsbericht) 2016 
84 Russland ergeben sich Risikopositionen vor allem im USD, BRL und RUB (Palfinger, Geschäftsbericht) 
  
 
85 Dass Aufträge im Ausmaß von 200 Mill. Euro storniert wurden, führt Birtel auf die Sanktionen, den niedrigen Ölpreis, 
die hohe Inflation in Russland sowie den schwachen Rubel zurück. Daran dürfte sich in absehbarer Zeit wenig ändern. 
(Strabag, Salzburger Nachrichten) 
86 2016 war für Russlands Wirtschaft ein schwieriges Jahr, denn das Land hatte an vielen Fronten zu kämpfen: einerseits 
und im wahrsten Sinn des Wortes an diversen Kriegsschauplätzen, insbesondere in der Ukraine und in Syrien, 
andererseits in ökonomischer Hinsicht, da sich die anhaltenden Sanktionen des Westens sowie der niedrige Stand von 
Rubelkurs und Ölpreis spürbar auswirkten. Als Konsequenz reduzierte sich das BIP zum zweiten Mal in Folge, wenn 
auch nur noch um 0,7 %. Bereits für 2017 erwartet EECFA aufgrund gestiegener Konsumnachfrage die Trendwende 
(+0,7 %), 2018 dürfte das Plus 1,5 % betragen. (Strabag, Geschäftsbericht) 
87 Dies wird von einer erhöhten Währungsflexibilität, nach wie vor hohen Devisenreserven und einer verbesserten 
Geldpolitik (Inflation Targeting) flankiert. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
2013 
Währungs-
flexibilität 
88 das Handelsergebnis stieg in den ersten drei Quartalen um 72,8 Prozent, wofür hauptsächlich Währungsgewinne 
verantwortlich zeichneten. (RBI, Wirtschaftsblatt) 
2013 
Währungs-
gewinne 
89 Währungsrisiko: Die Währungsabwertung und ein starker Zinsanstieg im 1. Quartal 2014 führten vor allem zu 
Bewertungsverlusten von Anleihe- und Zinspositionen der UniCredit Bank Russia. Die massive Erhöhung der 
Zentralbank-Zinsen um 7% im Dezember 2014 führte nicht zum erhofften positiven Effekt einer Kursstabilisierung des 
RUB. Die aktuell invertierte RUB-Zinskurve verstärkt die negativen Ergebnisbeiträge aus dem Markets-Geschäft 
unserer Bank in Russland. 
Der bereits genannte tiefe Ölpreis und die Auswirkung der Wirtschaftssanktionen führte 2014 zu einer starken 
Aufwertung des EUR gegenüber RUB (60%) mit temporär starken Ausschlägen in beide Richtungen. (UniCredit, 
Geschäftsbericht) 
2014 
Währungsrisi
ko 
90 Währungsrisiko: Im 1.Quartal 2015 blieb der RUB gegenüber dem USD eher stabil, gegenüber dem EUR war eine 
leichte Erholung zu beobachten, während sich der RUB im weiteren Jahresverlauf gegenüber beiden Währungen 
tendenziell wieder schwächer entwickelte, um zuletzt einen Jahrestiefststand zu erreichen. Unsere Tochterbank in 
Russland hält keine großen offenen Währungspositionen. Der Maximalstand war 19 Mio USD long und 34 Mio USD 
short, im Durchschnitt bewegt sich die offene Dollarposition im einstelligen Millionenbereich. (UniCredit, 
Geschäftsbericht) 
2015 
91 Währungsturbulenzen in der Ukraine und Russland 2014 blieben die Spannungen in der Ukraine, die Ausweitung der 
Sanktionen gegenüber Russland und die damit einhergehende Unsicherheit die dominanten Themen auf den 
internationalen Finanzmärkten. Als Konsequenz daraus werteten der russische Rubel und die ukrainische Hryvna 
gegenüber dem US-Dollar und dem Euro signifikant ab. Insgesamt ergaben sich Währungsdifferenzen von €1,3 
Milliarden auf das Eigenkapital sowie eine negative Auswirkung auf die harte Kernkapitalquote von 94 Basispunkten, 
wovon der überwiegende Teil von Einheiten aus Russland (47 Basispunkte) und der Ukraine (19 Basispunkte) stammte. 
(RBI, Geschäftsbericht) 
2014 
Währungstur
bulenzen 
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92 Währungsverluste wegen der Ukraine-Krise schlagen sich aber negativ nieder. (RBI, Wirtschaftsblatt) 
2014 
Währungsver
luste 
 
93 Der RBI mache allerdings der starke Wertverlust der lokalen Währung Rubel zu schaffen. (RBI, Reuters) 
94 Erneut bekommt die in Russland stark präsente Raiffeisen Bank International den Rubel-Verfall mit voller Härte zu 
spüren: Die Aktie sank am Dienstag auf ein neues Allzeit-Tief. Ein Gewinnrückgang war schon angekündigt. (RBI, 
Handelsblatt) 
95 Der massive Rubel-Verfall zehrt das mühsam aufgebaute Kapital der Raiffeisen Bank International auf. Seit Beginn des 
Jahres sei die Kapitalquote durch Währungsschwankungen unter anderem in Russland und der Ukraine um einen 
Prozentpunkt geschrumpft, sagte RBI-Risikochef Johann Strobl am Donnerstag. (RBI, Reuters) 
96 Im vergangenen Jahr haben sich unsere Rahmenbedingungen massiv verändert. Die Krise in der Ukraine mit ihren 
Implikationen wie Sanktionen und Währungsabwertungen hat sich nicht nur auf unsere Erfolgsrechnung, sondern auch 
auf unseren Aktienkurs ausgewirkt. (RBI, Geschäftsbericht) 
97 Der Firmenwert der russischen Tochter ist wegen des Rubelkursverfalls allein zwischen Juni und Ende Dezember 2014 
von umgerechnet 237 Millionen auf 148 Mio. Euro zurückgegangen - noch ohne Firmenwertabschreibung. (RBI, APA) 2015  
 
98 Währungsabwertungen in Russland (UniCredit, Handelsblatt) 
99 Jene Länder, die sich in ihrem Wechselkursregime auch am US Dollar orientieren, festigten sich aber gegenüber dem 
Euro im späteren Jahresverlauf (v.a. Kasachstan, Russland und Ukraine) (UniCredit, Geschäftsbericht) 
2011 
Wechselkurs
_Veränderun
gen 
100 Gerade die Sanktionen, als deren Konsequenz die Finanzierung der Exporte nach Russland unmöglich wurde und die 
Wechselkurse sich stark veränderten (Palfinger, Geschäftsbericht) 
2014 
101 In Südamerika und in Russland gingen nicht zuletzt auch aufgrund von Wechselkursschwankungen die Erlöse in Euro 
gerechnet zurück. (Palfinger, Geschäftsbericht) 
102 Unsere Konkurrenten, die importieren müssen, sind wechselkursbedingt mit einem Schlag um 70 bis 80 Prozent teurer 
geworden. (Palfinger, Der Standard) 
2015 
103 Wechselkursveränderungen wirkten mit insgesamt 8,2 Mio EUR negativ auf die Umsatzentwicklung, hauptsächlich 
bedingt durch die Abwertung des russischen Rubel gegenüber dem Euro (Palfinger, Geschäftsbericht) 
2016 
104 Mittelfristig sehe ich aber noch keine Erholung: Russland ist im Krisenmodus, das Problem ist dort nicht die fehlende 
Nachfrage, sondern die herrschende Kreditklemme und der schwache Rubel. (Strabag, Wirtschaftsblatt) 
2015 
Kreditklemm
e 
Kredite 
105 Angesichts der Verschlechterung der Kreditqualität wurden einige lokale Banken vom Staat bereits rekapitalisiert. 
(UniCredit, Geschäftsbericht) 2014 
Kreditqualitä
t_Verschlech
terung 
106 Der russische Wohnbau erreichte 2014 mit einem beachtlichen Plus von 18,3 % einen Höhepunkt, dürfte in den nächsten 
Jahren aber ebenso spektakulär abstürzen. Prognostiziert werden -12,1 % für 2015 bzw. -9,7 % für 2016, verursacht 
einerseits durch rezessionsbedingt sinkende Einkommen und damit Kaufkraft sowie andererseits durch steigende 
Hypothekenzinsen und verschärfte Kreditvergaberichtlinien der Banken. (Strabag, Geschäftsbericht) 
2014 
Kreditvergab
erichtlinien_
verschärft 
107 Entsprechend der makroökonomischen Lage war die Kreditexpansion für CEE Verhältnisse ungewohnt schwach, in den 
meisten Ländern nahmen Einlagen sogar stärker zu als Kredite. Die Ausnahme dazu stellten Russland und die Türkei 
dar, wo der Zuwachs noch sehr stark war (+17% bzw. +27%), bedingt durch den Boom bei Privatkunden. (UniCredit, 
Geschäftsbericht) 
2013 
Kreditvolum
en 
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108 In Russland hat Raiffeisen derzeit Kredite im Umfang von zehn Milliarden Euro vergeben - vor allem an 
Geschäftskunden. Zwar hätten sich die Wachstumsaussichten dort eingetrübt. "Dennoch sind wir überzeugt, dass das ein 
attraktiver Bankenmarkt bleibt, wenn die Krise überwunden wird", sagte Sevelda. (RBI, Reuters) 2014 
109 Im Gesamtjahr 2014 nahm das Kreditvolumen noch um 22,2% zu, darunter überproportional an Unternehmen (+26,0%). 
(UniCredit, Geschäftsbericht) 
110 Am stärksten war der Kreditzuwachs in der Türkei (+16%/wechselkursbereinigt +12%), in Russland (+10%/+7%) 
(UniCredit, Geschäftsbericht) 
2012 
Kreditzuwac
hs 
111 Die Kreditexpansion seitens der lokalen Banken ist zwar im Konsumentenkredit am Rande der Überhitzung, doch 
nehmen die Firmenkredite nur halb so stark zu. Insgesamt erwarten wir für 2014 ein leicht (auf +15%) abgeschwächtes 
Kreditwachstum. Der Anteil der Problemkredite sollte wie in den letzten Jahren weiter zwischen 14% und 15% und 
damit nur wenig über dem CEE Durchschnitt (knapp 12%) bleiben. (UniCredit, Geschäftsbericht) 
2013 
112 In Österreich und Russland gingen die notleidenden Kredite deutlich zurück. (RBI, Geschäftsbericht) 2011 
Problemkredi
te 
113 Die Ausnahme ist nach wie vor Russland, wo lediglich jeder 20. Kredit ausfallsgefährdet ist. Hier gab es im ersten 
Quartal sogar einen Rückgang. (RBI, Wirtschaftsblatt) 
2013 
114 Der Anteil der Problemkredite kletterte um 0,9 Prozentpunkte auf 10,7%. (RBI, Czerwensky intern) 
2014 
115 Problemkredite haben allerdings zu steigen begonnen (von 12,7% auf 18,0% des Bruttovolumens 2014). (UniCredit, 
Geschäftsbericht) 
116 Die Anleger stellte die Bank für das laufende Jahr auf höhere Vorsorgen für faule Kredite von 1,3 bis 1,4 Milliarden 
Euro ein. (RBI, Reuters) 
117 Dadurch hatte der Standort insgesamt den zweitgrößten Energieverbrauch bei PALFINGER (Palfinger, 
Geschäftsbericht) 
2016 
Energieverbr
auch groß 
Energie-preis 
118 Steigerung des Kohlebedarfs um rund 40 Prozent. Kohle, die ausschließlich an diesem Standort zum Einsatz kommt, 
(Palfinger, Geschäftsbericht) 
2016 
Kohlebedarf
_Steigerung 
119 am Standort Velikiye Luki, wobei die niedrigen Energiekosten in Russland berücksichtigt werden müssen. (Palfinger, 
Geschäftsbericht) 2016 
Kosten 
Energie_nied
rig 
120 Russland passt sich daran an, dass die Energiepreise nicht mehr kontinuierlich steigen, sondern stabil bleiben. 
(UniCredit, Geschäftsbericht) 2013 
Preis_Energi
e_stabil 
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Soziokulturelle Aspekte (SOZ-KUL) 
Nr. Zitate Jahre 
Kodes 
(Kategorien 1. 
Ordnung) 
Kodefamilien 
(Themen 2. 
Ordnung) 
1 
Die Abhängigkeit von der Cashcow Russland hat sich indes bei Raiffeisen weiter erhöht. Die russische Tochter 
erwirtschaftet mit 382 Millionen €rund 93 Prozent des Konzerngewinns von 411 Millionen€. (RBI, Wirtschaftsblatt) 
2013 
Abhängigkeit 
Abhängigkeit 
2 
Ein Blick in den Jahresabschluss zeigt, wie stark die RBI von den Erträgen in den beiden Ländern abhängt. Von den 
603 Mill. Euro Konzerngewinn kamen 469 Mill. Euro aus Russland und eben 100 Mill. Euro aus der Ukraine. (RBI, 
Salzburger Nachrichten) 
2014 
3 
Mittlerweile blicken Investoren mit tiefen Sorgenfalten auf die hohe Abhängigkeit der RBI vom russischen Markt: 
(RBI, Reuters) 
4 Aus Österreich sei insbesondere die Raiffeisen Bank International von dem russischen Markt abhängig (RBI, Reuters) 
5 
Eine zu große Abhängigkeit von der Entwicklung in Russland sieht das Management nicht. (RBI, Wirtschaftsblatt) 
2012 
Abhängigkeit_
keine 
6 Durch den Kauf sei man nun ein „russisches Unternehmen“ ... (Palfinger, Passauer Neue Presse) 2011 
„russisches 
Unternehmen“ 
Identität 
7 
Zumal wir in Russland produzieren, russische Mitarbeiter haben (1.800) und als russisches Unternehmen gelten, 
machen wir überhaupt noch ein Geschäft in Russland. (Palfinger, Gewinn) 
2014  
8 
Wenn Palfinger am russischen Markt europäische Standards durchsetzen wollte, würde das den österreichischen 
Hersteller aus dem Markt werfen. (Palfinger, Passauer Neue Presse) 
2011 
Erfolg durch 
Anpassung an 
russischen 
Standards 
Kooperation 
mit 
einheimischen 
Partnern 
9 
"Die Produkte haben ein niederes Technologieniveau, sind von sehr guter Qualität und auf die Bedürfnisse des 
russischen Marktes zugeschnitten", erklärte Ortner. (Palfinger, APA) 
10 
„Partnerschaft entscheidend sei für die geplante, strategische Marktführerschaft in Russland.“ (Palfinger, Passauer 
Neue Presse) 
2011 
Partnerschaft 
mit Russland 
11 
Lokale Produktion ist wegen der besonderen Kundenanforderungen und der volatilen Rahmenbedingungen für 
Exporte nach Russland besonders wichtig, um langfristig Geschäftserfolg ausweisen zu können. (Palfinger, 
Geschäftsbericht) 
2014 
Produktion vor 
Ort_ langfr. 
wichtig 
12 hier habe es sich voll ausgezahlt, dass Palfinger in allen Märkten vor Ort produziert. (Palfinger, Wirtschaftsblatt) 2015 
13 
noch sehr viele Staats- oder staatsnahe Betriebe (Palfinger, Passauer Neue Presse) 
2011 
Staats- oder 
staatsnahe 
Betriebe 
15 
Dazu wollen wir russische Firmen zukaufen. Allerdings ist auch das nicht einfach: Du musst drei Jahre verhandeln, 
und am Ende bekommst du einen Würstelstand. (Strabag, Wirtschaftsblatt) 2011 
Verhandlungen
_langwierig 
Mentalität 
16 Zwei Jahre soll die Due Diligence dauern. (Strabag, Wirtschaftsblatt) 
17 
Ortner berichtet, dass sich die Vertragsverhandlungen zumindest in Moskau und St. Petersburg geändert hätten. 
„Früher sind wir hier z. B. am Flughafen immer mit Wodka empfangen worden.“ Mittlerweile gäbe es das nur mehr in 
den Provinzen. (Palfinger, Passauer Neue Presse) 
2011 
Vertragsverhan
dlungen_Änder
ung 
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18 
Das Investitionsklima in Russland ist viel besser. Wenn die Russen Ja sagen, dann heißt das auch Ja. (Strabag, 
Wirtschaftsblatt) 
2012 
Vertrauen in 
Russen 
19 
Wenn Palfinger am russischen Markt europäische Standards durchsetzen wollte, würde das den österreichischen 
Hersteller aus dem Markt werfen. (Palfinger, Passauer Neue Presse) 2011 
Standards 
europäisch in 
Russland 
Nationalismus 
20 
In Russland führt die neue Abwrackprämie für importierte Kraftfahrzeuge – die Abgabe wird beim Import  nach 
Russland fällig – zwar primär zu höheren Markteintrittsbarrieren für ausländische Produzenten, (Palfinger, 
Geschäftsbericht) 
2012 
Markteintrittsb
arriere 
21 
Unsere Wachstumsfantasie liegt natürlich nach wie vor in Russland -wo sonst? In Russland gibt es einen riesigen 
ungedeckten Baubedarf wie in keinem anderen Land Europas. Aber es ist kein einfacher Markt und er wird auch 
nationalistischer. Deshalb müssen wir noch russischer werden, als wir es -durch langjährige Präsenz, gute Kontakte 
und lokales Management -ohnehin schon sind. (Strabag, Wirtschaftsblatt) 
2011 
Nationalismus 
22 
Seit Jahren hält er an dieser Strategie fest, obwohl es in Putins Reich für ausländische Konzerne immer schwieriger 
wird. "Es gibt einen wieder erstarkten Nationalismus", berichtet der Vorstandschef. Dieser manifestiere sich etwa bei 
den Bauprojekten für die Winterspiele in Sotschi 2014. Die Strabag baut dort das olympische Dorf. Alle anderen 
Großbaustellen sind in russischer Hand. Und das olympische Dorf darf die Strabag auch nur bauen, weil es auf Grund 
und Boden des Strabag-Großaktionärs Oleg Deripaska liegt. (Strabag, Die Presse) 
2012 
23 
Dort sei der Bedarf an Neubauten sehr groß - allerdings kämen bei der Auftragsvergabe meist russische Firmen zum 
Zug (Strabag, Reuters) 
24 Westliches Know-how brauchen wir nicht. (Strabag, Wirtschaftswoche) 
2013 
25 Wiedererwachen des Nationalismus in Russland (Strabag, APA) 
26 Bleiben die isolationistischen Tendenzen im Land erhalten, (Strabag, Wirtschaftsblatt) 2015 
27 
es „nicht einfach ist, eine russische Organisation zu durchschauen“. (Strabag, Salzburger Nachrichten) 
2011 
Organisation 
russisch 
28 
Strabag erhofft sich von Transstroy den Zugang zu öffentlichen Aufträgen in Russland -vor allem, was den 
Verkehrswegebau betrifft. (Strabag, Wirtschaftsblatt) 
2011 
Projekte 
öffentlich_sch
wer zugänglich 
29 
Auch die Expansion in Russland will Haselsteiner noch selbst vorantreiben. Dort boomt zwar der Bau, doch kommen 
meist russische Firmen zum Zug. (Strabag, Financial Times Deutschland) 
2012 
30 
Die Stadien werden nach unserem jetzigen Kenntnisstand wohl alle von der öffentlichen Hand ausgeschrieben. 
(Strabag, Börsen-Zeitung) 
2013 
31 
Dass es für einen Ausländer in Russland jedoch selbst mit einem komplett staatlichen Partner nicht einfach ist, am 
Auftrags-Kuchen des Kreml mitzunaschen, zeigt das Beispiel von Alpine. (Strabag, Wirtschaftsblatt) 
2011 
Protektionismu
s_Trend 
32 
In einigen für PALFINGER wichtigen Märkten, wie den USA, Brasilien, Russland und China, ist ein verstärkter 
Trend zu Protektionismus spürbar (Palfinger, Geschäftsbericht) 
2012 
33 
Hinzu kommt eine Renationalisierung in Russland in den Köpfen von Managern, Beamten und Politikern, die 
Investitionsentscheidungen treffen. (Strabag, Wirtschaftswoche) 
2013 
Renationalisier
ung notwendig 
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Raiffeisen 
Nr. Zitate 
Jahre 
Kodes 
(First-Order 
Categories) 
Familien     
(Second-Order 
Categories) 
1 
die Aktie ist in den letzten sechs Wochen um fast ein Fünftel in die Knie gegangen. Grund dürften v.a. die 
Entwicklungen in der Ukraine, auf der Krim sowie die Spannungen mit Russland sein. RBI ist dort nennenswert 
vertreten. (Czerwensky intern, 2014) 
2014 
Aktienkurs_ 
Entwicklung 
*Marktengagement 
2 
Der Kurssturz des Rubel bringt die Papiere der in Russland stark vertretenen österreichischen Raiffeisen Bank 
International unter Druck. Die Aktie verlor am Dienstag bis zu zehn Prozent an Wert und markierte ein neues 
Allzeit-Tief von 11,40 Euro. (Handelsblatt Online, 2014) 
3 
Allein am Dienstag, als der Rubel so drastisch abstürzte und erstmals die Furcht vor einem russischen 
Staatsbankrott aufkam, stürzte auch die Aktie der RBI um zehn Prozent auf ein Allzeittief. (Süddeutsche Zeitung, 
2014) 
4 
Nach ihrem Start in das Jahr 2014 mit € 25,62 verzeichnete die Aktie der RBI im Jänner ihren höchsten 
Schlusskurs mit € 31,27, bevor sie bis zum Jahresende einem Abwärtstrend ausgesetzt war und am 16. Dezember 
mit ihrem niedrigsten Kurs bei € 11,51 schloss. Hauptauslöser für diese negative Entwicklung waren die Situation 
in der Ukraine und in Russland sowie der Ölpreisverfall. Dieser schlug auf die russische Wirtschaft und auf den 
Kurs des Rubels durch, das Eingreifen der russischen Zentralbank auf die Eindämmung des Währungsverfalls blieb 
erfolglos. Zum Jahresende notierte die RBI-Aktie bei € 12,54. Über das Gesamtjahr gesehen entspricht dies einem 
Kursverlust von 51 Prozent. (Geschäftsbericht, 2014) 
5 
Zudem droht der russischen Tochter eine Abschreibung des Firmenwerts von zuletzt umgerechnet 148 Millionen 
Euro. An der Börse kam das nicht gut an: Die Raiffeisen-Aktie verlor gut sechs Prozent. (Reuters, 2015) 
2015 
6 
In CEE stachen die Aktienmärkte in Ungarn und Russland mit einem Plus von 17 Prozent bzw. 13 Prozent seit 
Jahresbeginn deutlich hervor. (Presseausschreibung, 28.9.2016) 
2016 
7 
Im Rahmen der jährlichen „Bank of the Year“- Verleihung des renommierten Banking-Webportals www.banki.ru 
wurde die ZAO Raiffeisenbank Russland mit dem Titel „Best Foreign Bank 2011“ ausgezeichnet. 
(Presseausschreibung, 20.3.2012) 
2012 
Auszeichnun
gen 
8 
„Diese Auszeichnung ist ein erneuter Beweis für unser erstklassiges Kundenservice, aber auch für die Qualität 
unserer Produkte und Dienstleistungen“, sagte Sergey Monin, Vorstandsvorsitzender der ZAO Raiffeisenbank in 
Russland. (Presseausschreibung, 20.3.2012) 
9 
„Der Titel ‚Best Foreign Bank 2011’ der russischen Raiffeisenbank ist eine Bestätigung unserer festen 
Verankerung in Zentral – und Osteuropa, das aus unserer Sicht die wichtigste Wachstumsregion Europas bleiben 
wird. Diese Auszeichnung ist ein Ansporn für uns weiterhin unseren Kunden maßgeschneiderte 
Finanzdienstleistungen anzubieten“, freute sich auch Herbert Stepic, Vorstandsvorsitzender der Raiffeisen Bank 
International AG. (Presseausschreibung, 20.3.2012) 
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10 
Die Raiffeisen Bank International AG (RBI) wurde im Rahmen der „Europe Banking Awards 2011“ des Magazins 
EMEA Finance mit dem prestigeträchtigen Titel „Best Bank in CEE & CIS“ ausgezeichnet. (Presseausschreibung, 
25.4.2012) 
11 
die Töchterbanken in Albanien, Rumänien und Russland wurden in ihren jeweiligen Märkten mit dem Preis „Best 
Foreign Bank” ausgezeichnet. (Presseausschreibung, 6.6.2013) 
2013 
12 
die RBI-Tochterbanken in Rumänien und Russland wurden in ihren jeweiligen Märkten zur „Best Foreign Bank” 
gewählt. (Presseausschreibung, 19.5.2014) 
2014 
13 
„Diese Auszeichnungen zeigen, dass unser Engagement in der Region vor allem in schwierigen Zeiten anerkannt 
und belohnt wird. Unsere Kunden schätzen unsere maßgeschneiderten Finanzlösungen und wissen, dass sie uns als 
echten Partner betrachten können“, sagte RBI-Vorstandsvorsitzender Karl Sevelda. (Presseausschreibung, 
19.5.2014) 
14 
Die russische Tochterbank wurde von Headhuntern unter die „Top 10 best places to work“ gereiht, und der HR-
Leiter erhielt die Auszeichnung „Best HR director in the banking sector“. (Geschäftsbericht, 2016) 
2016 
15 
В 2016 году Райффайзенбанк получил премию «Лучший иностранный банк в России» от Euromoney 
Awards for Excellence. (Geschäftsbericht, 2016) 
16 
Davon entfiel der Großteil auf die beiden Fokusmärkte Russland (€ 237 Millionen). (Presseausschreibung, 
4.7.2014) 
2014 
Firmenwert 
17 
Zusätzlich ergaben sich Firmenwertabschreibungen in Höhe von €306 Millionen. Davon entfielen auf Russland € 
148 Millionen, (Geschäftsbericht, 2014) 
18 
Wegen des Rubel-Absturzes und schlechterer Wachstumsaussichten für Russland musste die Geschäftsplanung für 
Russland überarbeitet werden. Das könnte die künftigen Ergebnisse der Russland-Tochter belasten, allenfalls auch 
eine "Anpassung des Firmenwerts der russischen Einheit" erforderlich machen, schrieb die RBI in einer Mitteilung. 
(APA, 2015) 
2015 
18 
Ob und in welchem Ausmaß eine Abschreibung erfolgt, verlautete heute noch nicht. Der Firmenwert der 
russischen Tochter ist wegen des Rubelkursverfalls allein zwischen Juni und Ende Dezember 2014 von 
umgerechnet 237 Millionen auf 148 Mio. Euro zurückgegangen - noch ohne Firmenwertabschreibung. (APA, 
2015) 
20 
Zudem droht der russischen Tochter eine Abschreibung des Firmenwerts von zuletzt umgerechnet 148 Millionen 
Euro. (Reuters, 2015) 
21 
Allein der abgestürzte Rubel hat den Firmenwert der RBI-Tochter ZAO Raiffeisenbank seit Mitte 2014 von 
umgerechnet 237 auf 148 Mill. Euro fast halbiert. (Salzburger Nachrichten, 2015) 
22 
Selbst bei einer Verdreifachung der Wertberichtungen würden wir in Russland noch immer ein positives Ergebnis 
erzielen. (Handelsblatt Online, 2015) 
23 
Wertberichtigungen auf Firmenwerte in Höhe von EUR 306 Millionen, vor allem für die Tochterbanken in 
Russland (EUR 148 Millionen), (Presseausschreibung, 9.2.2015) 
24 
Zusätzlich ergaben sich Firmenwertabschreibungen in Höhe von € 306 Millionen. Davon entfielen auf Russland € 
148 Millionen (Presseausschreibung, 25.3.2015) 
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25 
In Russland war der Firmenwert aufgrund der Währungseffekte und der daraus resultierenden niedrigeren 
Ergebniserwartungen abzuschreiben. (Presseausschreibung, 25.3.2015) 
26 
Im Vorjahr waren Wertminderungen auf Firmenwerte in Höhe von € 399 Millionen angefallen (Polen: € 194 
Millionen, Russland: € 148 Millionen, (Geschäftsbericht, 2015) 
27 
Развитие инвестиционно-банковского бизнеса в 2011 году дополнила компания — структурное 
подразделение банка — ООО «Райффайзен Инвестмент», специализирующаяся на работе на рынках 
акционерного капитала, как публичных размещений, так и сделок по слияниям и поглощениям. 
(Geschäftsbericht, 2.2011) 
2011 
Gruppe 
Raiffeisen 
28 
Компании ООО «Райффайзен-Лизинг», занимающей лидирующую позицию среди универсальных 
лизинговых компаний с иностранным капиталом, удалось показать рекордную прибыль в 2011 году. 
(Geschäftsbericht, 2.2011) 
2011 
29 
В 2011 году компания ООО «СК «Райффайзен Лайф» сохранила заданные в 2010 году высокие темпы 
роста. Существенно прирастив клиентскую базу, компания показала рост объемов страховой премии почти 
в 2,5 раза. 
(Geschäftsbericht, 2.2011) 
2011 
30 
 
(Pressemeldung, 20.02.2015) 
2015 
31 
Raiffeisen will am russischen Investmentbanking-Markt eine größere Rolle spielen. "Wir wollen den Umsatz 
verzehnfachen", sagt Martin Schwedler, der als Vorstandschef den Aufbau der neuen Investment-Banking-Einheit 
in Moskau fungieren wird. Um das zu bewerkstelligen, wird sich die Raiffeisen Bank International (RBI) mit 50 
Prozent an der Raiffeisen Investment Moskau beteiligen, den Rest hält weiterhin die RIAG. Derzeit kommt die 
Raiffeisen Investment AG (RIAG), deren Vorstand Schwedler noch bis Sommer ist, auf einen Umsatz im 
einstelligen Millionenbereich. (Wirtschaftsblatt, 2011) 
2011 
Kapitalbeteili
gung 
32 
Bei der RBI stecken 20 Mrd. Euro in Russland, 76 Prozent davon kommen von der russischen Tochterbank. (Die 
Presse, 2014) 
2014 
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33 
Ein Rückzug aus Russland ist im Gegensatz zu Mitbewerbern kein Thema: „Wir sind schon einmal geblieben“, 
erinnerte Stepic an die Russland-Krise im Jahr 1998. (Salzburger Nachrichten, 2011) 
2011 
Marktaustritt
_nein 
34 
Ein Verkauf des Russland-Geschäfts könnte Raiffeisen nach Einschätzung von Berenberg-Analystin Eleni Papoula 
rund 1,7 Milliarden Euro in die Taschen spülen. Ein RBI-Sprecher wieß Planspiele über einen Ausstieg aus 
Russland zurück: "Das ist Blödsinn, das ist definitiv nicht auf der Agenda", erklärte er. (Reuters, 2013) 
2013 
35 
Trotz einer drohenden wirtschaftlichen Eiszeit zwischen der EU und Russland wegen der Annexion der 
ukrainischen Krim macht die Raiffeisen Bank International (RBI) am Engagement im Reich von Wladimir Putin 
keine Abstriche. "Wir werden an unserem Engagement in Russland festhalten", sagt Vorstandschef Karl Sevelda 
dem Handelsblatt in Wien. (Handelsblatt, 2014) 
2014 
36 RBI – Fortsetzung des Russland-Engagement steht außer Frage (Platow Brief, 2014) 
37 
Trotz der Unsicherheiten infolge der Krise zwischen Russland und der Ukraine sieht RBI-Vorstandschef Karl 
Sevelda daher das Geschäft in Russland „in keiner Weise infrage gestellt“, sagte er am Donnerstag bei der 
Präsentation der Halbjahresbilanz. (Salzburger Nachrichten, 2014) 
38 
An ihrem Engagement in Russland hält die RBI aber unbeirrt fest. Laut Sevelda dürften die jüngsten Sanktionen 
nur «ganz geringe» Auswirkungen auf das RBI-Geschäft haben. (Neue Zürcher Zeitung, 2014) 
39 
Die russische ZAO Raiffeisenbank soll nicht verkauft werden, beteuern Sevelda und Grüll unisono. Entgegen den 
Gerüchten werde nicht mit der russischen Alfa Bank verhandelt. (Der Standard, 2015) 
2015 40 
Es würden jedoch keine Gespräche über einen Verkauf der russischen Tochterbank geführt. "Die RBI hält fest, 
dass entgegen Marktgerüchten keine Verkaufsgespräche zu ihrer russischen Tochterbank geführt werden", teilte 
die Bank Ende Januar mit. (OWC, 2015) 
41 
Die Raiffeisen Bank International weist Marktgerüchte über einen möglichen Verkauf ihrer Tochterbank in 
Russland zurück. "Wir haben keine Intention, die Raiffeisenbank Russland zu verkaufen", teilte die österreichische 
Bank am Dienstag mit. Die russische Beteiligung leiste einen wichtigen Beitrag für die Ergebnisse des Konzerns, 
hieß es weiter (Reuters, 2015) 
42 Vor allem die Krise in Russland zwingt die RBI zur einer radikalen Schrumpfkur. (Der Standard, 2015) 
2015 
Umstrukturie
rung 43 RBI: Überarbeitung der Russland-Planung (Presseausschreibung, 5.1.2015) 
44 
Die Analysten von Raiffeisen Research sehen das größte Wachstumspotenzial in Russland und Polen, die 
gemeinsam 60 Prozent des Bankensektors in CEE ausmachen. Das spiegelt sowohl die absolute Größe der beiden 
Märkte als auch ihr zu erwartendes nachhaltiges nominelles jährliches Kreditwachstum wider, das für 2012 bis 
2016 voraussichtlich zweistellig sein wird. (Presseausschreibung, 6.6.2012) 
2012 
Wachstum 
45 
„Russland, Polen und die Slowakei weisen bessere Wachstumszahlen auf, allerdings geht auch in diesen Ländern 
das Wachstum zurück“, so Deuber. (Presseausschreibung, 28.9.2012) 
46 
„Die Russlandstrategien von UniCredit, SocGen, RBI und OTP haben sich noch nicht geändert – sie alle halten an 
ihren mittelfristigen Wachstumsplänen für den Markt fest. (Presseausschreibung, 15.5.2014) 
2014 
47 
АО «Райффайзенбанк» остается самой  прибыльной дочерней структурой Группы Райффайзен и 
показывает хорошие результаты в Группе на протяжении многих лет. Устойчивое положение  АО 
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«Райффайзенбанк» в России сохраняется вследствие грамотного управления и отличной работы 
сотрудников. (Geschäftsbericht, 2014) 
48 
АО «Райффайзенбанк» остается самой прибыльной дочерней структурой Группы Райффайзен и показывает 
хорошие результаты в Группе на протяжении многих лет. Устойчивое положение АО «Райффайзенбанк» в 
России сохраняется вследствие грамотного управления и отличной работы сотрудников. (Geschäftsbericht, 
2015) 
2015 
49 
На российском рынке Райффайзен занимает хорошие позиции и обеспечивает высокую рентабельность. 
АО «Райффайзенбанк» остается одной из самых прибыльных дочерних структур австрийской Группы 
Райффайзен и показывает хорошие результаты в Группе на протяжении многих лет. Устойчивое 
положение АО «Райффайзенбанк» в России сохраняется вследствие грамотного управления и отличной 
работы сотрудников. (Geschäftsbericht, 2016) 
2016 
50 
В 2011 году мы продолжали работать над развитием нашей региональной сети отделений. Были открыты 
четыре новых офиса в Москве и регионах. (Geschäftsbericht, 2.2011) 
2011 
Geschäftsstel
len 
51 
Die Anzahl der Geschäftsstellen reduzierte sich im Jahresabstand geringfügig um 5 auf 186. (Geschäftsbericht, 
2012) 
2012 
52 Die Anzahl der Geschäftsstellen stieg im Jahresabstand um 17 auf 212. (Geschäftsbericht, 2014) 
2014 
53 Russland, wo die RBI 195 Geschäftsstellen hat (Wirtschaftsblatt, 2014) 
54 Raiffeisen hat mit 185 Filialen in Russland (Handelsblatt, 2014) 
55 Aktuell werden in Russland 196 Filialen (Wirtschaftsblatt, 2014) 
56 
Auf der Halbinsel Krim wurden alle 32 Filialen geschlossen. Das dortige Geschäftsvolumen wurde auf die 
Russland-Tochter übertragen. (Die Presse, 2014) 
57 
Die RBI will ihre Präsenz in dem riesigen Markt sogar ausbauen, von der Sberbank hat man in Moskau 30 
Filialstandorte gekauft, über weitere werde noch verhandelt. (Salzburger Nachrichten, 2014) 
58 
Das Firmenkundenkreditportfolio der 32 geschlossenen Filialen auf der Krim sei auf die Raiffeisenbank in 
Russland übertragen, die Filialen selbst verkauft worden. (Presseausschreibung, 22.5.2014) 
59 
Das Geldinstitut kündigte am Freitag an, sieben Filialen im tiefsten Osten Russlands zu schließen. Sie brächten 
nicht genügend Ertrag und hätten nur geringe Wachstumsmöglichkeiten in den dünn besiedelten Gebieten. "Im 
derzeitigen Umfeld ist es wichtig, effizient und profitabel zu sein", teilte die Bank mit. Sie werde sich auf die 
Städte konzentrieren, in denen das Geschäft auch etwas einbringe. (Reuters, 2015) 
2015 
60 
Die österreichische Raiffeisen Bank International hat angekündigt, sieben Filialen in Ost-Russland zu schließen. 
Grund dafür: Ein schwaches Wirtschaftswachstum und das platte Land. (Handelsblatt Online, 2015) 
61 
Wir werden das Filialnetz möglicherweise etwas reduzieren. Wir prüfen das gerade. Wir sind heute mit 200 
Filialen dort vertreten. Da liegt es auf der Hand, sich künftig mehr auf dicht besiedelte und industriell wichtige 
Gebiete zu konzentrieren, als Filialen in der Taiga zu betreiben. (Handelsblatt Online, 2015) 
62 
Schon bis Ende August will die RBI aus sechs Regionen in Russland, wo man in der Vergangenheit zeitweise 
richtig gutes Geld verdient hat, ausgestiegen sein. Auch aus 15 von bisher 65 Städten zieht man sich zurück. 
Insgesamt werden bis Jahresende 34 Geschäftsstellen in Russland schließen. (Czerwensky intern, 2015) 
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63 
RBI-Vorstandschef Karl Sevelda sagte bei der Bilanzpressekonferenz, dass man sich bis August aus sechs 
Regionen im Osten des Landes zurückziehen werde, etwa aus der Region Wladiwostok. Zudem wird die Präsenz in 
15 Städten Russlands aufgegeben und das Filialnetz deutlich verkleinert. In der Hauptstadt Moskau will man 
dagegen wachsen. (Salzburger Nachrichten, 2015) 
64 
"In Russland ziehen wir uns aus 21 Städten-speziell im Osten-zurück und sperren 35 Filialen." (Wirtschaftsblatt, 
2015) 
65 
Die Anzahl der Geschäftsstellen des Segments ging um 119 auf 862 zurück. 93 davon entfielen auf die Ukraine 
und 26 auf Russland, wo die Filialen im Osten des Landes reduziert wurden. (Geschäftsbericht, 2015) 
66 ist Raiffeisen in 45 Regionen der Russischen Föderation vertreten. (Presseausschreibung, 20.3.2012) 2012 
Standorte in 
Russland 
 
67 
Da liegt es auf der Hand, sich künftig mehr auf dicht besiedelte und industriell wichtige Gebiete zu konzentrieren, 
als Filialen in der Taiga zu betreiben. (Handelsblatt Online, 2015) 
2015 
68 
Schon bis Ende August will die RBI aus sechs Regionen in Russland, wo man in der Vergangenheit zeitweise 
richtig gutes Geld verdient hat, ausgestiegen sein. Auch aus 15 von bisher 65 Städten zieht man sich zurück. 
(Czerwensky intern, 2015) 
69 
RBI-Vorstandschef Karl Sevelda sagte bei der Bilanzpressekonferenz, dass man sich bis August aus sechs 
Regionen im Osten des Landes zurückziehen werde, etwa aus der Region Wladiwostok. (Salzburger Nachrichten, 
2015) 
70 In der Hauptstadt Moskau will man dagegen wachsen. (Salzburger Nachrichten, 2015) 
71 "In Russland ziehen wir uns aus 21 Städten-speziell im Osten-zurück (Wirtschaftsblatt, 2015) 
72 
"Im derzeitigen Umfeld ist es wichtig, effizient und profitabel zu sein", teilte die Bank mit. Sie werde sich auf die 
Städte konzentrieren, in denen das Geschäft auch etwas einbringe. (Reuters, 2015) 
73 Unser Augenmerk liegt in Zukunft stärker auf Moskau und Sankt Petersburg. (Geschäftsbericht, 2015) 
74 
 
(Pressemeldung, 03.04.2012) 
2012 Zweigstellen 
75 
 
(Pressemeldung, 09.04.2012) 
76 
 
(Pressemeldung, 11.04.2012)  
  
431 
77 
 
(Pressemeldung, 19.04.2012) 
78 
 
(Pressemeldung, 24.04.2012) 
79 
 
(Pressemeldung, 22.08.2012) 
80 
 
(Pressemeldung, 17.09.2012) 
81 
 
(Pressemeldung, 26.09.2012) 
82 
 
(Pressemeldung, 23.11.2012) 
83 
 
(Pressemeldung, 15.02.2013) 
2013 
84 
 
(Pressemeldung, 12.03.2013) 
85 
 
(Pressemeldung, 23.04.2013) 
86 
 
(Pressemeldung, 11.06.2013) 
87  
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(Pressemeldung, 26.06.2013) 
88 
 
(Pressemeldung, 22.07.2013) 
89 
 
(Pressemeldung, 26.07.2013) 
90 
 
(Pressemeldung, 20.09.2013) 
91 
 
(Pressemeldung, 25.09.2013) 
92 
 
(Pressemeldung, 30.10.2013) 
93 
 
(Pressemeldung, 03.12.2013) 
94 
 
(Pressemeldung, 26.12.2013) 
95 
 
(Pressemeldung, 17.02.2014) 
2014 
96 
 
(Pressemeldung, 31.03.2014) 
97 
 
(Pressemeldung, 29.04.2014) 
98  
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(Pressemeldung, 30.05.2014) 
99 
 
(Pressemeldung, 21.05.2014) 
100 
 
(Pressemeldung, 27.05.2014) 
101 
 
(Pressemeldung, 29.05.2014) 
102 
 
(Pressemeldung, 30.05.2014) 
103 
 
(Pressemeldung, 02.06.2014) 
104 
 
(Pressemeldung, 09.06.2014) 
105 
 
(Pressemeldung, 24.06.2014) 
106 
 
(Pressemeldung, 26.06.2014) 
107 
 
(Pressemeldung, 01.07.2014) 
108  
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(Pressemeldung, 01.07.2014) 
109 
 
(Pressemeldung, 02.07.2014) 
110 
 
(Pressemeldung, 28.07.2014) 
111 
 
(Pressemeldung, 29.07.2014) 
112 
 
(Pressemeldung, 20.08.2014) 
113 
 
(Pressemeldung, 26.08.2014) 
114 
 
(Pressemeldung, 1.09.2014) 
115 
 
(Pressemeldung, 16.09.2014) 
116 
 
(Pressemeldung, 18.09.2014) 
117 
 
(Pressemeldung, 15.10.2014) 
118 
 
(Pressemeldung, 7.11.2014) 
119 
 
(Pressemeldung, 11.11.2014) 
120 
 
(Pressemeldung, 13.11.2014) 
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121 
 
(Pressemeldung, 20.11.2014) 
122 
 
(Pressemeldung, 21.11.2014) 
123 
 
(Pressemeldung, 17.12.2014) 
124 
 
(Pressemeldung, 18.12.2014) 
125 
 
(Pressemeldung, 13.01.2015) 
2015 
126 
 
(Pressemeldung, 27.01.2015) 
127 
 
(Pressemeldung, 29.01.2015) 
128 
 
(Pressemeldung, 19.02.2015) 
129 
 
(Pressemeldung, 25.02.2015) 
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130 
 
(Pressemeldung, 26.02.2015) 
131 
 
(Pressemeldung, 18.03.2015) 
132 
 
(Pressemeldung, 24.09.2015) 
133 
 
(Pressemeldung, 16.10.2015) 
134 
 
(Pressemeldung, 2.12.2015) 
135 
В 2011 году в составе правления Райффайзенбанка произошло много изменений. В сентябре Сергей Монин 
был назначен председателем правления ЗАО «Райффайзенбанк». Высокий профессионализм, многолетний 
опыт работы в российском банковском секторе, а также сильные управленческие качества, без сомнений, 
позволят ему достигнуть всех целей, которые мы поставили перед ЗАО «Райффайзенбанк», крупнейшим и 
стратегически наиболее важным банком Группы РБИ. (Geschäftsbericht, 2.2011) 
Кроме того, Мария Минаева, руководитель дирекции по управлению рисками; Герт Хебенштрайт, 
руководитель дирекции по оформлению и учету банковских операций и информационным технологиям, и 
Никита Патрахин, начальник управления корпоративного финансирования и инвестиционно-банковских 
операций, вошли в состав правления ЗАО «Райффайзенбанк». Андрей Степаненко, член правления 
2011 
Führungs-
kräfte 
Top-Management 
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Райффайзенбанка, руководитель дирекции обслуживания физических лиц, был назначен заместителем 
председателя правления. Изменения в составе правления — значительный шаг для усиления правления 
Райффайзенбанка как главного органа управления, что поможет сделать банк еще более эффективным и 
нацеленным на результат. (Geschäftsbericht, 2.2011) 
136 
Sergey Monin wurde heute zum neuen Vorstandsvorsitzenden der ZAO Raiffeisenbank in Russland bestellt. Die 
Bestellung fand im Rahmen der Aufsichtsratssitzung der Bank statt. Seine Nominierung muss noch von der 
Russischen Zentralbank bestätigt werden. Monin, der bis heute stellvertretender Vorstandsvorsitzender war, folgt 
Pavel Gurin, der die russische Tochter der Raiffeisen Bank International AG (RBI) während der letzten drei Jahre 
führte, bevor er Anfang September am Ende eines langen und tapferen Kampfes gegen den Krebs verstarb. 
(Presseausschreibung, 30.9.2011) 
2011 Vorstand 
137 
Die durchschnittliche Anzahl der Mitarbeiter stieg – im Wesentlichen bedingt durch einen Personalzuwachs in der 
Ukraine, Russland … (Geschäftsbericht, 2011) 
2011 
Mitarbeiter_
Anzahl 
Lower/Middle-
Management 
138 
Die größten Zuwächse verzeichneten die Tschechische Republik (plus 349), die Ukraine (plus 189), Russland (plus 
137) (Geschäftsbericht, 2011) 
139 Die größten Rückgänge verzeichneten die Ukraine (minus 753), Russland (minus 448), (Geschäftsbericht, 2012) 2012 
140 In Russland gibt es stark wachsende Kundenzahlen (Wirtschaftsblatt, 2013) 2013 
141 
Die größten Rückgänge verzeichneten hier die Ukraine (minus 1.186), Russland (minus 412) (Geschäftsbericht, 
2015) 
2015 
142 
Auch personell soll das M& A-Geschäft deutlich verstärkt werden. Neben dem derzeitigen Team der RIAG wird 
auch die Capital Market-Einheit der Raiffeisen Bank Russland dazustoßen. "Am Ende werden es 30 bis 50 
Professionals sein", sagt Schwedler (Wirtschaftsblatt, 2011) 
2011 
Personal-
ausbau 
143 
Andererseits verursachten neue Software-Projekte in der Ukraine, Rumänien, Russland und Österreich zusätzliche 
Abschreibungen. Die Abschreibungen auf Sachanlagen stiegen um € 14 Millionen auf € 194 Millionen. Der 
Hauptgrund für den Anstieg lag in der Wertminderung eines Gebäudes in Russland um € 11 Millionen. 
(Geschäftsbericht, 2011) 
2011 
Abschreibun
gen 
Ausgaben 
144 
Die Abschreibungen auf Sachanlagen sanken um € 6 Millionen auf € 188 Millionen, vorwiegend zurückzuführen 
auf eine Wertminderung für ein Gebäude in Russland im Vorjahr. (Geschäftsbericht, 2012) 
2012 
145 
Die Abschreibungen gingen hingegen zurück, nachdem hier im Vorjahr erhöhter Wertminderungsaufwand im 
Zusammenhang mit einer Immobilie angefallen war. (Geschäftsbericht, 2012) 
146 
In Russland waren als Folge von Investitionen in Software und Lizenzen höhere Abschreibungen zu verbuchen.  
Geschäftsbericht, 2016) 
2016 
147 
Allerdings mussten dort Gehälter angepasst werden -der Konkurrenzkampf um gute Mitarbeiter ist enorm -, was in 
der Quartalsbilanz unter anderem zu höheren Kosten in den Verwaltungsaufwendungen führte. (Wirtschaftsblatt, 
2013) 2013 
Gehaltsanpas
sungen 
148 
Zuletzt haben solche Gehaltserhöhungen in Russland zu markanten Personalkostensteigerungen geführt. (Der 
Standard, 2013) 
149 sowie durch gesetzliche Änderungen bei den Sozialabgaben in Russland und (Geschäftsbericht, 2011) 2011 Personal-  
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150 
Der Personalaufwand – mit einem Anteil von 49 Prozent die größte Position unter den Verwaltungsaufwendungen 
– stieg im Vorjahresvergleich um 6 Prozent oder € 87 Millionen auf € 1.540 Millionen. Dieser Anstieg wurde 
insbesondere durch marktbedingte Gehaltsanpassungen und Bonuszahlungen in einigen Märkten sowie durch 
gesetzliche Änderungen bei den Sozialabgaben in Russland und der Slowakei verursacht. (Geschäftsbericht, 2011) 
2011 
aufwand 
151 
Verantwortlich dafür war in erster Linie eine Zunahme des Personalaufwands durch Gehaltserhöhungen zum Ende 
des Vorjahres, deren Auswirkungen auch durch eine Reduktion des Personalstands um 4 Prozent nicht zur Gänze 
kompensiert werden konnten. (Geschäftsbericht, 2012) 2012 
152 Während er sich dabei in Russland, der Ukraine und Österreich erhöhte (Presseausschreibung, 24.5.2012) 
153 Während er in Russland aufgrund von Gehaltsanpassungen zunahm, (Presseausschreibung, 28.11.2012) 
154 Gehaltssteigerungen in Russland (Geschäftsbericht, 2013) 2013 
155 während in Russland die deutliche Währungsabwertung aufwandsmindernd wirkte (Geschäftsbericht, 2014) 
2014 
156 
So verringerte sich der Personalaufwand währungsbedingt um €45 Millionen, während die Löhne und Gehälter in 
lokaler Währung aufgrund höherer Bonuszahlungen anstiegen. (Geschäftsbericht, 2014) 
157 
In der Ukraine und in Russland waren überwiegend Währungseffekte ausschlaggebend für einen starken Rückgang 
des Personalaufwands, (Geschäftsbericht, 2015) 
2015 
158 
Hingegen sank der Personalaufwand in Russland (minus € 14 Millionen) aufgrund einer Reduktion der 
Mitarbeiteranzahl und der Währungsentwicklung. (Geschäftsbericht, 2016) 
2016 
159 
Der Anstieg des IT-Aufwands begründet sich vorwiegend durch neue Projekte und Software-Serviceverträge in 
Russland (Geschäftsbericht, 2011) 
2011 
Sachaufwand  
160 
Ebenso stiegen der Sachaufwand für die Einlagensicherung sowie der Rechts- und Beratungsaufwand. 
(Geschäftsbericht, 2012) 
2012 
161 
höhere IT-Aufwendungen vor allem in Polen und Russland, eine Intensivierung der Werbekampagnen in Russland 
(Geschäftsbericht, 2013) 
2013 
162 
Der Sachaufwand sank um 7 Prozent oder €84 Millionen auf €1.193 Millionen. In der Ukraine (minus €26 
Millionen) und Russland (minus € 16 Millionen) ist die Reduktion vorwiegend auf Währungseffekte 
zurückzuführen. (Geschäftsbericht, 2014) 
2014 
163 
Auch der Sachaufwand fiel währungsbedingt um € 16 Millionen, wozu auch gesunkene Werbe- und IT-
Aufwendungen beitrugen. Der Rückgang der Abschreibungen um € 14 Millionen war ebenfalls überwiegend 
währungsbedingt. Zusätzlich sanken die Abschreibungen auf Sachanlagen. (Geschäftsbericht, 2014) 
164 eine Intensivierung der Werbekampagnen in Russland (Presseausschreibung, 27.3.2014) 
165 höhere IT-Aufwendungen vor allem in Polen und Russland (Presseausschreibung, 27.3.2014) 
166 
Der Sachaufwand sank um 2 Prozent oder € 20 Millionen auf € 1.173 Millionen. Die hier in Russland (minus € 68 
Millionen) und der Ukraine (minus € 13 Millionen) verzeichneten Rückgänge sind dabei vorwiegend auf 
Währungseffekte zurückzuführen. (Geschäftsbericht, 2015) 
2015 
167 
Die Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Vermögenswerte betrugen im vierten Quartal € 110 
Millionen und lagen damit um € 20 Millionen über dem Wert im Vergleichsquartal. Hauptverantwortlich dafür war 
eine Abschreibung in Höhe von € 11 Millionen für ein Gebäude in Russland. (Geschäftsbericht, 2011) 
2011 
Verwaltungs
aufwendunge
n 
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168 
Die Verwaltungsaufwendungen stiegen um 10 Prozent auf € 634 Millionen. In Russland sorgten dabei höhere 
Gehaltsnebenkosten, Bonuszahlungen und IT-Aufwendungen für einen Anstieg, (Geschäftsbericht, 2011) 
169 
Die Verwaltungsaufwendungen des Segments erhöhten sich um 5 Prozent auf € 511 Millionen. (Geschäftsbericht, 
2012) 
2012 
170 
Die Verwaltungsaufwendungen der RBI stiegen im Berichtszeitraum um 3 Prozent oder €81 Millionen auf €3.340 
Millionen, zum überwiegenden Teil zurückzuführen auf Anstiege in Russland (Geschäftsbericht, 2013) 
2013 
171 
In der Ukraine und in Russland kam es zu Rückgängen, die vorwiegend durch Währungsabwertungen verursacht 
wurden. (Geschäftsbericht, 2014) 
2014 
172 
Die Verwaltungsaufwendungen des Konzerns sanken im Berichtszeitraum um 9 Prozent oder € 316 Millionen auf 
€ 3.024 Millionen, zum überwiegenden Teil zurückzuführen auf die Währungsentwicklung des russischen Rubels 
und der ukrainischen Hryvna. (Geschäftsbericht, 2014) 
173 
Die Verwaltungsaufwendungen verringerten sich um 14 Prozent oder €76 Millionen auf €477 Millionen. Dieser 
Rückgang ist zum Großteil auf die Entwicklung des russischen Rubels zurückzuführen. (Geschäftsbericht, 2014) 
174 
Die Verwaltungsaufwendungen der RBI stiegen im Berichtszeitraum um 2,5 Prozent oder € 81 Millionen auf € 
3.340 Millionen, zum überwiegenden Teil zurückzuführen auf Anstiege in Russland, (Presseausschreibung, 
27.3.2014) 
175 
Die Verwaltungsaufwendungen des Konzerns sanken im Berichtszeitraum um 4 Prozent oder € 110 Millionen auf 
€ 2.914 Millionen, zum überwiegenden Teil zurückzuführen auf die Währungsentwicklung des russischen Rubels 
(Geschäftsbericht, 2015) 
2015 
176 
Die Verwaltungsaufwendungen verminderten sich im Jahresvergleich um 27 Prozent oder € 210 Millionen auf € 
563 Millionen. Diese Reduktion betraf zum überwiegenden Teil Russland sowie die Ukraine und war vor allem 
durch die Abwertung des russischen Rubels und der ukrainischen Hryvna begründet. (Geschäftsbericht, 2015) 
177 
Die Verwaltungsaufwendungen des Segments verminderten sich im Jahresvergleich um 8 Prozent oder € 44 
Millionen auf € 519 Millionen. Diese Reduktion betraf zum überwiegenden Teil Russland und die Ukraine und war 
vor allem durch die Abwertung des russischen Rubels und der ukrainischen Hryvna begründet. (Geschäftsbericht, 
2016) 
2016 
178 
Russland hier die höchste Steigerungsrate im Jahresvergleich, nämlich rund 76 Prozent, verzeichnen konnte. 
(Presseausschreibung, 8.4.2011) 
2011 
Gewinn  
179 
Es ist kein Geheimnis, dass die RBI-Geschäfte in Russland (Vorsteuergewinn von 485 Millionen €in den ersten 
neun Monaten) bereits 43,5 Prozent zum Gesamtgewinn des Konzerns beitragen. (Wirtschaftsblatt, 2013) 
2013 180 
Mit 198 Millionen € hat die russische Tochter mehr verdient als der gesamte Konzern. Darin enthalten ist aber 
auch ein Sondergewinn aus dem Verkauf der Anteile des Kreditkartenanbieters Visa in Russland. "Das war ein 
attraktiver Gewinn", sagt Finanzchef Martin Grüll, ohne die genaue Summe zu nennen. (Wirtschaftsblatt, 2013) 
181 Nettogewinn von 100 Millionen Euro (Der Standard, 2013) 
182 
Wichtigste Ertragsquelle von Raiffeisen ist Russland. Im ersten Halbjahr 2013 machte die Moskauer Tochter einen 
Nettogewinn von 257 Millionen Euro. Das ist um zwei Millionen Euro mehr als im Vergleich zur 
Vorjahresperiode. In Russland will die RBI daher weiter wachsen. (Die Presse, 2013) 
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183 
Die russische Tochter erwirtschaftet mit 382 Millionen €rund 93 Prozent des Konzerngewinns von 411 Millionen€. 
(Wirtschaftsblatt, 2013) 
184 
In Russland macht die RBI aber ihr bestes Geschäft, von 557 Mio. Gewinn stammten im Vorjahr 470 Millionen 
aus Russland (Der Standard, 2014) 
2014 
185 
Im vorigen Jahr erzielte RBI in Russland einen operativen Gewinn von knapp 1,2 Milliarden Euro; das entspricht 
einem Plus von acht Prozent. Russland liefert somit die Hälfte des Betriebsergebnisses der gesamten Bank. 
(Handelsblatt, 2014) 
186 
Was das Geschäft betrifft, hat die RBI gemäß vorläufiger Zahlen in 13 von 16 Ländern Gewinne geschrieben – das 
politische und wirtschaftliche Sorgenkind Russland mit einem Gewinn von 342 Mio. Euro inklusive. (Der 
Standard, 2015) 
2015 187 
Im vergangenen Jahr hat die Tochterbank in Russland 340 Mill. Euro Gewinn abgeliefert. (Salzburger Nachrichten, 
2015) 
188 Wir haben im Vorjahr in Russland 342 Millionen Euro nach Steuern verdient. (Handelsblatt Online, 2015) 
189 
Der Verkauf des 75-Prozent-Anteils am russischen Pensionsfonds ZAO NPF Raiffeisen im Oktober 2015 erbrachte 
im Berichtsjahr einen Endkonsolidierungsgewinn von € 86 Millionen. (Geschäftsbericht, 2015) 
190 Der Nachsteuergewinn stieg dennoch um 5,2 Prozent auf 266 Mio. Euro. (Die Presse, 2016) 2016 
191 
„Regional betrachtet war Russland mit einem Zuwachs von 56 Prozent auf € 286 Millionen der stärkste 
Beitragsbringer zum Periodenüberschuss vor Steuern. (Presseausschreibung, 24.11.2011) 
2011 
Gewinn vor 
Steuern 
 
192 
2011 kamen rund 29 Prozent unseres Vorsteuergewinns aus Russland, nach 17 Prozent im Jahr zuvor. 
(Geschäftsbericht, 2011) 
193 insbesondere Russland (plus 63 Prozent auf € 434 Millionen) (Geschäftsbericht, 2011) 
194 
So steigerte Russland den Gewinn vor Steuern von einer bereits hohen Basis deutlich um 61 Prozent auf € 332 
Millionen. (Presseausschreibung, 29.8.2012) 
2012 
195 
So steigerte Russland den Gewinn vor Steuern von einer bereits hohen Basis deutlich um 69 Prozent auf € 485 
Millionen. (Presseausschreibung, 28.11.2012) 
196 
Der Jahresüberschuss vor Steuern der RBI sank gegenüber dem Vergleichsjahr um 25 Prozent auf € 1.032 
Millionen. Mehr als die Hälfte davon stammte aus dem regionalen Segment Russland, das 2012 einen deutlichen 
Ergebnisanstieg erzielte. (Geschäftsbericht, 2012) 
 
197 
Russland leistete mit einem Jahresüberschuss vor Steuern von € 599 Millionen den weitaus größten regionalen 
Ergebnisbeitrag. (Geschäftsbericht, 2012) 
198 
Russland leistete mit einem Jahresüberschuss vor Steuern von €615 Millionen (plus 3 Prozent) weiterhin den 
weitaus größten regionalen Ergebnisbeitrag. Einem im Vergleich zum Vorjahr um 8 Prozent höheren 
Betriebsergebnis und einem stark verbesserten Ergebnis aus Finanzinvestitionen infolge der Veräußerung von 
Beteiligungen standen höhere Nettodotierungen zu Kreditrisikovorsorgen gegenüber. (Geschäftsbericht, 2013) 
2013 
199 
Ein Gewinn vor Steuern in Höhe von 436 Millionen Euro in Russland für das Geschäftsjahr 2014 
(Geschäftsbericht, 2014) 
2014 
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200 
Im Oktober haben wir unser russisches PensionsfondsGeschäft verkauft, woraus sich ein positiver Effekt vor 
Steuern von rund 87 Millionen Euro ergab. (Geschäftsbericht, 2015) 
2015 
201 Russland dagegen verzeichnete ein um 16 Prozent niedrigeres Ergebnis vor Steuern. (Geschäftsbericht, 2016) 2016 
202 
Und der Hauptlieferant der RBI-Gewinne, Russland, beginnt zu schwächeln. Zwar stieg das Ergebnis im ersten 
Halbjahr noch leicht auf 257 Millionen €, doch das zweite Quartal zeigte bereits einen Rückgang in Höhe von 35 
Prozent. Verantwortlich dafür sind laut der RBI Gehaltsanpassungen sowie höhere Kreditvorsorgen. In der 
Vergangenheit konnten Vorsorgen aufgelöst, nun müssen sie erstmals wieder gebildet werden. (Wirtschaftsblatt, 
2013) 
2013 
Gewinn-
rückgang 
203 
Bereits im dritten Quartal bekam das Institut einen Gewinnrückgang in Russland zu spüren: Das Nettoergebnis des 
wichtigsten Ertragsbringers schrumpfte auf 78 von 125 Millionen Euro im Vorjahresvergleich. (Reuters, 2014) 
2014 
204 
Am stärksten stieg das Ergebnis in Russland (plus € 34 Millionen) durch Bewertungsgewinne aus 
Devisentransaktionen. (Presseausschreibung, 25.8.2011) 
2011 
Handels-
ergebnis 
 
205 
Das Handelsergebnis sank von € 74 Millionen auf € 38 Millionen. Dabei lag das Ergebnis aus dem zinsbezogenen 
Geschäft mit € 45 Millionen um 24 Prozent unter dem Vorjahreswert. Hauptgrund dafür waren die im Vergleich 
zum Vorjahr niedrigeren Bewertungsergebnisse aus festverzinslichen Anleihen und Schuldverschreibungen. 
(Geschäftsbericht, 2011) 
206 
Das Ergebnis in Russland wiederum verschlechterte sich aufgrund von Bewertungsverlusten aus 
Devisentransaktionen. (Geschäftsbericht, 2011) 
207 
Insbesondere in Russland lag hier das Ergebnis um € 15 Millionen unter dem Vergleichswert des Vorjahres, der 
durch Wertaufholungen bei Zinsprodukten allerdings überdurchschnittlich hoch gewesen war. (Geschäftsbericht, 
2011) 
208 
Für den Rückgang des Ergebnisses aus dem zinsbezogenen Geschäft um 80 Prozent oder € 137 Millionen auf € 34 
Millionen war zum Teil ein geringeres Ergebnis in Russland verantwortlich, das aus Bewertungsverlusten 
derivativer Finanzinstrumente resultierte. (Geschäftsbericht, 2012) 
2012 209 
Das Ergebnis aus dem währungsbezogenen Geschäft hingegen nahm um 95 Prozent oder € 102 Millionen auf 
€ 209 Millionen zu. Hier stieg einerseits der Ergebnisbeitrag aus derivativen Finanzinstrumenten in Russland, 
(Geschäftsbericht, 2012) 
210 
Auch das Handelsergebnis stieg im Jahresvergleich um 82 Prozent auf € 69 Millionen. Hier verbesserte sich das 
Ergebnis aus dem währungsbezogenen Geschäft um € 64 Millionen auf € 57 Millionen, wofür überwiegend 
Bewertungsgewinne aus Währungsswaps des Eigenhandels sowie aus Fremdwährungspositionen verantwortlich 
waren. Das Ergebnis aus dem zinsbezogenen Geschäft ging hingegen aufgrund einer Reduktion des Handelsbuchs 
um € 33 Millionen auf € 12 Millionen zurück. (Geschäftsbericht, 2012) 
211 
Das Ergebnis aus dem währungsbezogenen Geschäft nahm um 25 Prozent oder €53 Millionen auf € 262 Millionen 
zu. Hier verbuchten sowohl Russland mit €90 Millionen (Geschäftsbericht, 2013) 
2013 
212 
das Handelsergebnis stieg in den ersten drei Quartalen um 72,8 Prozent, wofür hauptsächlich Währungsgewinne 
verantwortlich zeichneten. (Wirtschaftsblatt, 2013) 
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213 
Das Handelsergebnis sank im Jahresvergleich um €351 Millionen auf minus € 30 Millionen, maßgeblich 
hervorgerufen durch einen Rückgang im währungsbezogenen Geschäft um €313 Millionen auf minus €51 
Millionen. Hauptgründe dafür waren Bewertungsverluste aus derivativen Finanzinstrumenten in Russland sowie 
(Geschäftsbericht, 2014) 
2014 
214 
Das Ergebnis aus dem zinsbezogenen Geschäft ging um €20 Millionen zurück, hervorgerufen durch 
Bewertungsverluste in Russland. (Geschäftsbericht, 2014) 
215 Das Ergebnis aus dem zinsbezogenen Geschäft sank vorwiegend in Russland (Geschäftsbericht, 2014) 
216 
Das Handelsergebnis lag mit minus €65 Millionen um € 221 Millionen und damit deutlich unter dem 
Vergleichswert des Vorjahres. Dabei nahm das Ergebnis aus dem währungsbezogenen Geschäft wegen geringerer 
Bewertungsergebnisse aus zur Absicherung eingegangenen Fremdwährungsderivaten um € 183 Millionen auf 
minus € 36 Millionen ab. Dies lag neben der Währungsentwicklung auch an der Klassifizierung neuer 
Fremdwährungstransaktionen zur Absicherung eingegangener Bankbuchpositionen. Dies hat zur Folge, dass die 
Zinserträge dieser Geschäfte im Zinsüberschuss darzustellen sind. Das Ergebnis aus dem zinsbezogenen Geschäft 
verringerte sich aufgrund von Bewertungsverlusten bei Wertpapieren und Derivaten sowie geringerer Zinserträge 
aus Wertpapieren um € 38 Millionen auf minus € 30 Millionen. (Geschäftsbericht, 2014) 
217 
Das Handelsergebnis stieg im Jahresvergleich um € 46 Millionen auf € 16 Millionen. Das zinsbezogene Geschäft 
wuchs dabei – primär aufgrund von Bewertungsgewinnen aus derivativen Finanzinstrumenten und 
Wertpapierpositionen in Russland und der Tschechischen Republik – um € 27 Millionen auf € 68 Millionen, 
(Geschäftsbericht, 2015) 
2015 
218 
Weiters wurden in Russland Bewertungsgewinne aus derivativen Finanzinstrumenten sowie aus 
Fremdwährungspositionen verbucht (Geschäftsbericht, 2015) 
 
219 
Das Ergebnis aus dem zinsbezogenen Geschäft wuchs um € 37 Millionen auf € 9 Millionen, hervorgerufen durch 
Bewertungsgewinne aus Wertpapierpositionen und zinsbasierten Derivaten in Russland. (Geschäftsbericht, 2015) 
220 
Ebenso stieg das Ergebnis in Russland durch Bewertungsgewinne aus derivativen Finanzinstrumenten und die 
günstigere Entwicklung von Fremdwährungspositionen. (Geschäftsbericht, 2016) 
2016 
221 
während in Russland der Zinsüberschuss aufgrund der deutlichen Zunahme des Firmenkundenportfolios zunahm. 
(Geschäftsbericht, 2011) 
2011 
Zins-
überschuss 
 
222 
Der Zinsüberschuss stieg in Russland im Jahresvergleich um 16 Prozent oder € 83 Millionen auf € 590 Millionen. 
Dieser trotz erhöhten Margendrucks erzielte Zuwachs beruhte vorwiegend auf einer Zunahme des Kreditportfolios 
bei großen Firmenkunden und Privatkunden, das dank der starken Kreditnachfrage um insgesamt 19 Prozent 
anwuchs. Auch der signifikant gestiegene Zinsertrag aus derivativen Finanzinstrumenten, der vorwiegend aus einer 
höheren Transaktionsanzahl resultierte, lieferte einen positiven Beitrag zum Ergebnis. Das Segment wies im 
Jahresvergleich eine um 33 Basispunkte auf 4,47 Prozent gestiegene Nettozinsspanne aus, die Bilanzaktiva 
erhöhten sich im Jahresabstand um 17 Prozent auf € 14,2 Milliarden. Durch den kräftigen Anstieg des 
Kreditportfolios konnte der Bestand an Wertpapieren des öffentlichen Sektors reduziert werden. Die 
Kreditrisikoaktiva nahmen aufgrund eines deutlichen Anstiegs im Projektfinanzierungsgeschäft und zugesagter 
Kreditlinien um 21 Prozent auf € 10,5 Milliarden zu. (Geschäftsbericht, 2011) 
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223 
Positiv entwickelte sich hingegen mit einem Plus von € 159 Millionen der Zinsüberschuss in Russland. 
Hauptelemente dieser Entwicklung waren eine Zunahme des Kreditgeschäfts bei einer gleichzeitig verbesserten 
Nettozinsspanne sowie höhere Zinserträge aus derivativen Finanzinstrumenten. (Geschäftsbericht, 2012) 
2012 
224 
Der Zinsüberschuss stieg in Russland im Jahresvergleich um 27 Prozent oder € 159 Millionen auf € 749 Millionen. 
Neben einer laufenden Ausweitung des an Privatpersonen und große Firmenkunden vergebenen Kreditvolumens 
seit Anfang 2012 beruhte dieser Zuwachs auf dem signifikant gestiegenen Zinsertrag aus derivativen 
Finanzinstrumenten, der dank größerer Transaktionsvolumina auf € 130 Millionen zunahm. Diese Instrumente 
bestehen zur Absicherung der durch Fremdwährungskredite entstandenen Positionen. Das Segment wies im 
Jahresvergleich einen Anstieg der Nettozinsspanne um 11 Basispunkte auf 5,29 Prozent aus, die Bilanzaktiva 
nahmen um 10 Prozent auf € 15,6 Milliarden zu. Die Kreditrisikoaktiva gingen um 3 Prozent auf € 10,2 Milliarden 
zurück. (Geschäftsbericht, 2012) 
225 
Der Konzern begründet das Plus des Zinsüberschusses von knapp 30 Prozent mit der Ausweitung des 
Kreditportfolios bei Privatpersonen und großen Firmenkunden. (Wirtschaftsblatt, 2012) 
 
226 Auch die Zinserträge sind in Russland deutlich höher als die Zinsaufwendungen. (Wirtschaftsblatt, 2013) 2013 
227 
In Russland sorgte neben höheren Zinserträgen aus derivativen Finanzinstrumenten vor allem die erfolgreiche 
Positionierung im Retail- und Firmenkundengeschäft für einen Anstieg (plus € 112 Millionen). (Geschäftsbericht, 
2014) 
2014 
228 
Im Vergleich zum dritten Quartal 2014 sank der Zinsüberschuss im vierten Quartal 2014 um 5 Prozent oder €45 
Millionen auf €895 Millionen. Verantwortlich für diese Entwicklung war ein währungsbedingter Rückgang des 
Zinsüberschusses in Russland, dem in lokaler Währung allerdings ein Anstieg um 10 Prozent gegenüberstand 
(Geschäftsbericht, 2014) 
229 
In Russland lag der Rückgang durch währungsbedingt niedrigere Zinserträge bei 29 Basispunkten. 
(Geschäftsbericht, 2014) 
230 
Der Zinsüberschuss stieg in Russland im Vergleich zur Vorjahresperiode um 16 Prozent oder € 112 Millionen auf 
€835 Millionen. Dabei erhöhten sich die Zinserträge aus derivativen Finanzinstrumenten um € 84 Millionen. 
Positiv wirkten auch die vor allem im Retail-Geschäft volumenbedingt höheren Zinserträge aus Krediten. Das 
Segment verzeichnete dabei im Jahresabstand einen Anstieg der Nettozinsspanne um 112 Basispunkte auf 5,92 
Prozent. Die Bilanzaktiva verringerten sich im Jahresabstand um 20 Prozent auf €12,5 Milliarden, die 
risikogewichteten Aktiva (RWA gesamt) sanken um 27 Prozent auf €8,4 Milliarden. (Geschäftsbericht, 2014) 
231 
Aufgrund der Währungsabwertungen reduzierte sich der Zinsüberschuss in Russland um 23 Prozent oder € 188 
Millionen auf € 647 Millionen (Geschäftsbericht, 2015) 
2015 
232 
Der Zinsüberschuss sank im Jahresvergleich um 22 Prozent oder € 272 Millionen auf € 949 Millionen. 
Hauptverantwortlich dafür war ein vor allem währungsbedingter Rückgang des Zinsüberschusses in Russland 
(minus 23 Prozent oder € 188 Millionen auf € 647 Millionen) (Geschäftsbericht, 2015) 
233 
ein währungsbedingter Rückgang des Zinsüberschusses in Russland, dem in lokaler Währung allerdings ein 
Anstieg um 10 Prozent gegenüberstand. (Presseausschreibung, 25.3.2015) 
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234 
Rückgang des Zinsüberschusses in Russland um 12 Prozent oder € 80 Millionen auf € 567 Millionen, der neben 
Fremdwährungseffekten vor allem aus einer Abnahme der Zinserträge aus zu Absicherungszwecken gehaltenen 
derivativen Finanzinstrumenten um € 175 Millionen resultierte. Diese wiederum war eine Folge des niedrigeren 
Zinsniveaus im Jahr 2016 (die Interbankenzinssätze waren in Russland im ersten Halbjahr 2015 außerordentlich 
hoch gewesen) sowie eines geringeren Volumens an US-Dollar-Swaps. (Geschäftsbericht, 2016) 
2016 
235 
Die Geschäftsentwicklung in Russland erfolgt überwiegend organisch, insbesondere durch die kontinuierliche 
Stärkung der bestehenden Präsenz in den Regionen. (Geschäftsbericht, 2011) 
2011 
Geschäft Einnahmen 
236 
Die Geschäftsentwicklung in Russland erfolgt überwiegend organisch, insbesondere durch die kontinuierliche 
Stärkung der bestehenden Präsenz in den diversen Regionen des Landes. (Geschäftsbericht, 2012) 
2012 
237 
Die Geschäftsentwicklung erfolgt überwiegend organisch, insbesondere durch die Nutzung und Optimierung der 
Präsenz in den diversen Regionen des Landes. (Geschäftsbericht, 2013) 
2013 
238 
Reduktion der risikogewichteten Aktiva (RWA gesamt) der russischen Einheit um rund 20 Prozent bis Ende 2017: 
In Russland verfügt die RBI über eine profitable Bank mit ausgezeichnetem Ruf und bonitätsstarken Kunden. Das 
gesamtwirtschaftliche Umfeld sowie gruppenweite Risikosteuerungsaspekte machen es jedoch erforderlich, 
Geschäftsvolumen und Risiko entsprechend zu reduzieren. (Geschäftsbericht, 2014) 
2014 
239 
Die Raiffeisenbank ist eine der führenden ausländischen Banken des Landes und betreut sowohl Firmen- als auch 
Retail-Kunden. Über ihr landesweites Filialnetz offeriert sie zudem gezielt Produkte für gehobene Privatkunden 
sowie Klein- und Mittelbetriebe. Eine starke Stellung hat die RBI im Emissionsgeschäft. Das ebenfalls angebotene 
Leasinggeschäft rundet die Produktpalette ab. Das Segment ist aufgrund der Größe des Bankenmarkts sowie des 
hohen natürlichen und industriellen Potenzials von großer Bedeutung für die RBI. (Geschäftsbericht, 2014) 
240 
Die Raiffeisenbank Russland ist eine der führenden ausländischen Banken des Landes und betreut sowohl Firmen- 
als auch Retail-Kunden. Über ihr Filialnetz offeriert sie zudem gezielt Produkte für gehobene Privatkunden sowie 
Klein- und Mittelbetriebe. Im Zuge des Strategiewechsels wurde die Präsenz in weiten Teilen des Landes reduziert 
und gleichzeitig der Fokus auf die Großstädte gelegt. Weiters ist die RBI im Emissionsgeschäft vertreten. Das 
ebenfalls angebotene Leasinggeschäft rundet die Produktpalette ab. (Geschäftsbericht, 2015) 2015 
241 In Russland wird das Geschäft bis 2017 um 20 Prozent geschrumpft (Der Standard, 2015) 
242 
in Russland und der Ukraine solle die Geschäftsaktivität um 20 beziehungsweise 30 Prozent reduziert werden. 
(Ost-West-Contact, 2015) 
243 Russisches Tochterunternehmen der RBI verkauft Pensionsfonds-Geschäft (Presseausschreibung, 19.10.2015) 
244 
Die Raiffeisenbank Russland ist eine der führenden ausländischen Banken des Landes und betreut sowohl Firmen- 
als auch Retail-Kunden. Über ihr Filialnetz offeriert sie zudem gezielt Produkte für gehobene Privatkunden sowie 
Klein- und Mittelbetriebe, wobei der Fokus auf den Großstädten liegt. Weiters ist die RBI im Emissionsgeschäft 
vertreten. Das ebenfalls angebotene Leasinggeschäft rundet die Produktpalette ab. (Geschäftsbericht, 2016) 
2016 
245 
In Russland, der Tschechischen Republik, Polen und Rumänien konnten wir im vierten Quartal sogar einen 
Rückgang des Bestands an notleidenden Krediten beobachten“ (Presseausschreibung, 8.4.2011) 
2011 
Problem-
kredite 
 
246 
während es in Zentraleuropa und in Russland zu Rückgängen von € 33 Millionen bzw. € 14 Millionen kam. 
(Presseausschreibung, 28.5.2013) 
2013 
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247 Der Anteil der Problemkredite kletterte um 0,9 Prozentpunkte auf 10,7%. (Czerwensky intern, 2014) 
2014 
248 
Während 2013 in Russland noch mehr Kreditvorsorgen aufgelöst werden konnten, als neu gebildet werden 
mussten, wurden heuer bisher 27 Millionen € für faule Kredite zurückgelegt, was als "moderates Niveau" gesehen 
wird. (Wirtschaftsblatt, 2014) 
249 
Der Bestand an notleidenden Kundenkrediten stieg seit Jahresbeginn um € 181 Millionen auf € 8.838 Millionen, 
währungsbereinigt ergab sich ein Zuwachs um €959 Millionen. Dieser Anstieg entstand vor allem im Segment 
Group Corporates (plus €629 Millionen) und in der Ukraine (plus €604 Millionen) und in Russland (plus € 195 
Millionen), (Geschäftsbericht, 2014) 
250 
Der Anteil der notleidenden Kredite am Kreditportfolio des Segments stieg im Jahresabstand um 1,1 Prozentpunkte 
auf 5,9 Prozent (Geschäftsbericht, 2014) 
251 
Das Segment Russland verzeichnete einen Zuwachs der notleidenden Kredite um 3,1 Prozent oder €14.734 
Tausend auf €496.302 Tausend (2013: €481.569 Tausend). (Geschäftsbericht, 2014) 
252 
Der bei den notleidenden Kundenkrediten verzeichnete Anstieg um € 139 Millionen auf € 1.902 Millionen betraf 
mit € 60 Millionen Russland (Geschäftsbericht, 2015) 
2015 
253 
Wir haben in Russland im vergangenen Jahr einen Anteil von Problemkrediten von 5,9 Prozent gehabt. Das ist ein 
Niveau, welches wir normalerweise nur aus Mittel- und Westeuropa kennen. (Handelsblatt Online, 2015) 
254 Russland (Rückgang um € 144 Millionen) (Geschäftsbericht, 2016) 
2016 
255 In Russland lag der Rückgang bei € 152 Millionen (Geschäftsbericht, 2016) 
256 
In Russland stieg die NPL Ratio von 4,5 Prozent im Jahr 2013 auf über 7 Prozent im Jahr 2015 (rund 6,5 Prozent in 
der Unternehmensfinanzierung und 9 bis 10 Prozent im Retail). (Presseausschreibung, 9.6.2016) 
257 
"Erst nach einer Verbesserung der Situation der Wirtschaft und der Finanzmärkte im zweiten Halbjahr rechnen wir 
mit schrittweisen Aufwertungen der CEE-Währungen", skizziert Brezinschek die Lage. "Das gilt auch für den 
russischen Rubel, der im ersten Halbjahr gegenüber dem US-Dollar traditionell schwach abschneidet." 
(Presseausschreibung, 11.1.2012) 
2012 
Rubel-
abwertung 
Währung Rubel 
258 
haben sich der russische Rubel, der rumänische Leu und die tschechische Krone abgeschwächt. 
(Presseausschreibung, 5.7.2012) 
259 
Andererseits wirkten die deutlichen Währungsabwertungen in Russland und der Ukraine aufwandsmindernd. 
(Presseausschreibung, 22.5.2014) 
2014 
260 
Negativ wirkte zudem die Entwicklung der ukrainischen Hryvna, des russischen Rubels (Presseausschreibung, 
21.8.2014) 
261 
Russland spürt bereits, dass seine staatlichen Unternehmen von den USD- und EUR-Finanzmärkten abgeschnitten 
werden, was sich auch auf den RUB-Wechselkurs dramatisch auswirkt. (Presseausschreibung, 17.12.2014) 
262 
Bedingt durch eine Abnahme von Rahmenfinanzierungen und Anleihen sowie durch die Währungsabwertung des 
russischen Rubels zeigte Russland mit € 8.300.748 Tausend ein um € 1.689.305 Tausend geringeres Exposure 
(2013: €9.990.053 Tausend). (Geschäftsbericht, 2014) 
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263 
Das Segment Osteuropa war 2015 wie auch im Vorjahr von hoher Währungsvolatilität beeinflusst. So lagen der 
Durchschnittskurs des russischen Rubels um 26 Prozent, jener der ukrainischen Hryvna um 35 Prozent und jener 
des weißrussischen Rubels um 23 Prozent unter den Vergleichswerten des Vorjahres. (Geschäftsbericht, 2015) 
2015 
264 
So lagen die Durchschnittskurse des russischen Rubels, der ukrainischen Hryvna und des belarussischen Rubels 
um 7 Prozent, 15 Prozent bzw. 20 Prozent unter den Vergleichswerten des Vorjahres. (Geschäftsbericht, 2016) 
2016 
265 
Die positiven Währungsdifferenzen sind insbesondere auf die Aufwertung des russischen Rubels zurückzuführen, 
die sich mit € 347.933 Tausend auswirkte (Geschäftsbericht, 2016) 
266 
Der Konflikt zwischen der Ukraine und Russland hat bei der Raiffeisen Bank International (RBI) bis Anfang März 
mit 280 Mill. Euro negativ zu Buche geschlagen. Auf diesen Betrag belaufen sich die Verluste aus Abwertungen 
des Russischen Rubel und der Ukrainischen Griwna. (Salzburger Nachrichten, 2014) 
2014 
Verluste aus 
Rubel-
abwertung 
267 Der RBI mache allerdings der starke Wertverlust der lokalen Währung Rubel zu schaffen. (Reuters, 2014) 
268 
Die Raiffeisen Bank International erwirtschaftet einen großen Teil ihrer Erträge in Russland und hatte bereits in 
den vergangenen Quartalen den Kursverfall des Rubel zu spüren bekommen: Im dritten Quartal war der Gewinn 
auf dem wichtigsten Markt um knapp 38 Prozent eingebrochen. (Handelsblatt Online, 2014) 
269 
Die Rubel-Abwertung bekommt die Bank gleich an mehreren Fronten zu spüren: Zum einen schmälert sie das 
Eigenkapital der Russland-Tochter, das bereits im Verlauf des dritten Quartals um 13 Prozent auf knapp zwei 
Milliarden Euro geschrumpft war. Zum anderen könnten die höheren Zinsen und der schwache Rubel 'einzelne 
Kunden unter Druck setzen und damit ihre Fähigkeit beeinträchtigen, Kredite zu bedienen', erklärte die Bank. 
(Handelsblatt Online, 2014) 
270 
Die relativ guten Fundamentaldaten in Polen und Russland sollten sich auch in geringeren Kursverlusten 
niederschlagen. (Presseausschreibung, 11.1.2012) 
271 
Die Bilanzsumme der RBI nahm im Jahresverlauf um 4 Prozent oder € 5,5 Milliarden auf € 130,6 Milliarden ab. 
Ein Großteil dieses Rückgangs (rund € 3,4 Milliarden) war auf Währungseffekte zurückzuführen, die sich 
vorwiegend aus der Abschwächung des US-Dollars, des russischen Rubels (Presseausschreibung, 27.3.2014) 
272 
Per 30. September 2014 betrugen die gesamten Eigenmittel der RBI nach Basel III € 12.333 Millionen. Dies 
entspricht einem Rückgang um » Startseite » Presse 20.11.2014 - Schwieriges Umfeld: RBI mit Konzern-
Periodenüberschu... https://www.rbinternational.com/eBusiness/shares/print_preview/8261... 1 von 2 19.07.2017 
15:49€ 353 Millionen im Vergleich zu dem nach Basel II berechneten Jahresendwert 2013, hervorgerufen vor 
allem durch die negative Entwicklung der ukrainischen Hryvna und des russischen Rubels. (Presseausschreibung, 
20.11.2014) 
273 
Im Folgenden sind die wesentlichen Währungspositionen per 31. Dezember 2011 und die entsprechenden 
Vergleichswerte des Vorjahres angeführt. Die dargestellten Beträge beinhalten sowohl Handelspositionen als auch 
die Kapitalpositionen der in Fremdwährung bilanzierenden Tochterunternehmen (Geschäftsbericht, 2011) 
2011 
Währungs-
position 
274 
Im Folgenden sind die wesentlichen Währungspositionen per 31. Dezember 2012 und die entsprechenden 
Vergleichswerte des Vorjahres angeführt. Die Beträge beinhalten sowohl Handelspositionen als auch die 
Kapitalpositionen der in Fremdwährung bilanzierenden Tochterunternehmen (Geschäftsbericht, 2012) 
2012 
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Im Folgenden sind die wesentlichen Währungspositionen per 31. Dezember 2013 und die entsprechenden 
Vergleichswerte des Vorjahres angeführt. Die Beträge beinhalten sowohl Handelspositionen als auch die 
Kapitalpositionen der in Fremdwährung bilanzierenden Tochterunternehmen. (Geschäftsbericht, 2013) 
2013 
276 
Im Folgenden sind die wesentlichen Währungspositionen per 31. Dezember 2014 und die entsprechenden 
Vergleichswerte des Vorjahres angeführt. Die Beträge beinhalten sowohl Handelspositionen als auch die 
Kapitalpositionen der in Fremdwährung bilanzierenden Tochterunternehmen. (Geschäftsbericht, 2014) 
2014 
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UniCredit 
Nr. Zitate Jahre Kodes 
(First-Order 
Categories) 
Familien (Second-
Order Categories) 
1 Дополнительный офис «Тверская» в Москве стал лауреатом премии «Лучшие банковские отделения – 
2011» 2 ноября 2011 года в Москве состоялось вручение премии «Лучшие банковские отделения – 2011» по 
версии журнала «Компания» и интернет-портала MAGAZAN.RU. Дополнительный офис ЮниКредит 
Банка в Москве «Тверская» победил в номинации «Bestlocation». (Geschäftsbericht, 2011) 
2011 Auszeichnung
en 
Marktengagement 
2 ЮниКредит Банк в 9-й раз получил награду JPMorgan Chase Bank в номинации «За высокое качество» 
ЮниКредит Банк получил награду за обеспечение безупречного качества исходящих платежных 
поручений в долларах США. (Geschäftsbericht, 2011) 
3 ЮниКредит Банк получил 4 премии «Сделка года» от журнала «Trade Finance»  
ЮниКредит Банк принимал участие в организации четырех сделок, признанных журналом «Trade Finance» 
лучшими за 2011 год. (Geschäftsbericht, 2011) 
4 ЮниКредит Банк стал Лучшим Европейским Работодателем 2012 (Geschäftsbericht, 2011)  
5 ЮниКредит банк в 10-й раз получил награду JPMorgan Chase Bank в номинации «За высокое качество» 
ЮниКредит Банк получил награду за обеспечение без- упречного качества исходящих платежных 
поручений в долларах США. (Geschäftsbericht, 2012) 
2012 
6 ЮниКредит банк стал лучшим банком россии в области торгового финансирования ЮниКредит Банк был 
назван лучшим банком России в об- ласти торгового финансирования согласно эксклюзив- ному 
исследованию журнала Global Finance. (Geschäftsbericht, 2012) 
7 ЮниКредит банк стал Лучшим европейским работодателем 2013 года  
По результатам исследования института CRF ЮниКредит Банк второй год подряд был признан  лучшим 
евро- пейским Работодателем, в то время как группа UniCredit стала единственной компанией за всю 
историю суще- ствования международной независимой организации «институт CRF», которая получала 
данную награду три года подряд. (Geschäftsbericht, 2012) 
8 ЮниКредит Банк в 11-й раз получил награду JPMorgan Chase Bank в номинации «За высокое качество» 
(Geschäftsbericht, 2013) 
2013 
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9 ЮниКредит Банк вошел в число победителей конкурса «Абсолютный бренд 2013»  
30 мая 2013 года в Москве были объявлены победители конкурса «Абсолютный бренд 2013», в число 
которых вошел ЮниКредит Банк, награжденный за стабильное развитие международного бренда в России. 
(Geschäftsbericht, 2013) 
10 ЮниКредит Банк стал лучшим европейским работодателем 2014 года  
По результатам исследования Института CRF ЮниКредит Банк (Россия) третий год подряд был признан 
лучшим европейским работодателем (EUROPEAN TOP EMPLOYER 2014). В свою очередь, группа 
UniCredit получила эту на- граду как лучший работодатель в Европе. (Geschäftsbericht, 2013) 
11 ЮНИКРЕДИТ БАНК В ЧЕТВЕРТЫЙ РАЗ ПОЛУЧИЛ НАГРАДУ TOP EMPLOYER (Geschäftsbericht, 
2014) 
2014 
12 ЮНИКРЕДИТ БАНК ПОЛУЧИЛ НАГРАДЫ JPMORGAN CHASE BANK В НОМИНАЦИИ «ЗА 
ВЫСОКОЕ КАЧЕСТВО ПЛАТЕЖЕЙ» 
По итогам 2014 года ЮниКредит Банк получил сразу две награды JPMorgan Chase Bank. Первая — Quality 
Recognition Award (Geschäftsbericht, 2014) 
13 ПО ИТОГАМ 2014 ГОДА ЮНИКРЕДИТ БАНК ВОШЕЛ В ТРОЙКУ БАНКОВ С САМО ЭФФЕКТИВНОЙ 
СЕТЬЮ ОТДЕЛЕНИЙ (Geschäftsbericht, 2014) 
14 "Best Bank in Russia" (Pressemeldung, 2015.07.10) 2015 
15 ЮниКредит Банк получил награду «Лучший Банк России» Euromoney Awards for Excellence 2015 
(Geschäftsbericht, 2015) 
16 ЮниКредит Банк стал лауреатом премии «Финансовый Олимп» 
ЮниКредит Банк победил в категории «Розничный банк», призер в которой выбирался из 15 финансовых 
организаций. (Geschäftsbericht, 2015) 
17 ЮниКредит Банк снова получил награды JPMorgan Chase Bank в номинации «За высокое качество 
платежей» (Geschäftsbericht, 2015) 
18 ЮниКредит Банк снова получил награды JPMorgan Chase Bank в номинации «За высокое качество 
платежей» (Geschäftsbericht, 2016) 
2016 
19 ЮниКредит Банк занял 2-е место среди самых надежных банков России по версии журнала Forbes 
(Geschäftsbericht, 2016) 
20 Auf Platz eins unter den russischen Auslandsbanken liegt die UniCredit-Tochter Bank Austria. (Die Presse, 2011) 2011 Geschäft 
21 Die UniCredit Bank Austria optimiert ihre Brokerage-Aktivitäten in Russland. Das Finanzinstitut plant, das Equity 
Brokerage weiterzuentwickeln und die Zusammenarbeit zwischen den Bereichen Corporate Network, Capital 
Markets und Advisory zu verstärken. Sergej Sidorov, CEO der Uni-Credit Securities Russia (UCSR), wird bis zum 
Jahresende die notwendigen organisatorischen und strategischen Veränderungen unterstützen. Alexander Cheporov 
übernimmt mit sofortiger Wirkung die Position des Head of Equity Brokerage Operations in der UCSR. Die 
UniCredit Bank Russia ist eine Universalbank und seit 1989 in Russland operativ tätig. Sie hat traditionell eine 
starke Marktposition im russischen Firmenkundengeschäft. Die UniCredit Securities Russia ist auf Finanz-und 
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Beratungsdienstleistungen für institutionelle Investoren und große Unternehmen spezialisiert. (Ost-West-Contact, 
2011) 
22 Weiter investieren will er in Russland, (Wirtschaftsblatt, 2011) 
23 Wir sind seit fast 20 Jahre in Russland. Der Unterschied zu anderen Instituten, die das Land verlassen haben, ist die 
Größe. Wir haben mehr als 100 Filialen, die anderen hatten ein sehr kleines Retailgeschäft. Wir wollen dort weiter 
wachsen, wenngleich wir den Ausbau derzeit auch überdenken. (Wirtschaftsblatt, 2011) 
24 Подписано соглашение о сотрудничестве между Правительством Красноярского края, Группой Магнезит и 
ЮниКредит Банком 18 февраля 2011 года в рамках VIII Красноярского экономического форума заключено 
соглашение о сотрудничестве между ЮниКредит Банком, Группой Магнезит и правительством 
Красноярского края. Соглашение предусматривает трехстороннее взаимодействие, направленное на 
стабильное развитие экономики и улучшение инвестиционного климата Красноярского края. 
(Geschäftsbericht, 2011) 
25 ЮниКредит Банк выступил ведущим организатором и координатором синдицированного кредита на сумму 
до 1 млрд долларов США для компании Уралкалий ЮниКредит Банк выступил Организатором и 
Координатором совместно с ING Bank N.V. 5-летней сделки пред-экспортного финансирования на сумму 
до 1 млрд долларов США для компании Уралкалий, одного из ведущих мировых производителей калийных 
удобрений. (Geschäftsbericht, 2011) 
26 Russland profitierte von der Autonomie eines großen Rohstoffproduzenten und des davon getragenen Wachstums, 
und bot einen guten Boden für ein in jeder Hinsicht ex pandierendes Bankgeschäft, das ein exzellentes Ergebnis 
ablieferte. Die Tochterbanken in Russland und in der Türkei konnten das schwächere Jahr in den übrigen Regionen 
mehr als ausgleichen. (Geschäftsbericht, 2012) 
2012 
27 Unbilden für die UniCredit bzw. Bank Austria in Russland. Die Brokergesellschaft UniCredit Securities wird 
aufgelöst, weil „die Geschäftsentwicklung unter den Erwartungen geblieben ist“, wie das Unternehmen auf 
Anfrage erklärt. Die Moskauer Gesellschaft wurde 2006 etabliert und ist aus der russischen Bank Aton 
hervorgegangen, die die einstige Investmentbank der Bank Austria CAIB im Jahr 2006 um rund 430 Mio. Euro 
gekauft hatte. (Der Standard, 2012) 
28 Die Bank in russland ist gemessen an den Kundenkrediten die zweitgrößte Bank innerhalb des UniCredit-
Netzwerks in Zentral- und Osteuropa (Geschäftsbericht, 2013) 
2013 
29 Internationale Großbanken kehren Russland den Rücken. Die Bank Austria bleibt Putins Reich jedoch treu. Mehr 
noch: "Wir wollen in Russland weiter wachsen", sagt Unicredit-Chef Federico Ghizzoni in Wien. Im Vorjahr trug 
das Russland-Geschäft am meisten zum Gewinn der Bank Austria bei: 556 Millionen € verdiente die Bank dort, 
das war erstmals mehr als in der Türkei. (Wirtschaftsblatt, 2013) 
30 AO UniCredit Bank, Russland Die AO UniCredit Bank erhält wie andere russische Banken eine staatliche 
Subvention vom Ministerium für Handel und Industrie der Russischen Föderation. Im Rahmen dieses 
Förderprogrammes werden Kredite zum Erwerb von Kraftfahrzeugen vom Ministerium mit günstigen Zinsen 
subventioniert, um die lokale Kraftfahrzeugsindustrie zu fördern. Der Differenzbetrag zum Marktzins wird den 
2014 
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Banken vom Ministerium für Handel und Industrie abgegolten. Im Zinsertrag 2014 ist ein Betrag von 577 Mio 
RUB (11 Mio €) an subventionierten Zinsen enthalten. (Geschäftsbericht, 2014) 
31 Auch die italienische Bank Unicredit, die über ihre Tochter Bank Austria in dem osteuropäischen Land seit vielen 
Jahren präsent ist, nimmt keinen Kurswechsel vor. "Russland ist nach wie vor ein wichtiger Wachstumsmarkt", 
erklärte ein Unternehmenssprecher in Wien. (Handelsblatt, 2014) 
32 Dank des starken Gewichts ihres internationalen Großkunden geschäfts war unsere russische Tochterbank 2014 
einschließlich des volatilen 4. Quartals hoch profitabel, die Abnahme der operativen Leistung im 
Vorjahresvergleich (–36,9%) beruht zum größeren Teil auf einem Einmaleffekt (Verkaufsgewinne 2013 aus der 
Abgabe der Anteile an der Moskauer Interbank Handelsplattform MICEX); ohne diesen und zu konstanten 
Wechselkursen konvertiert war der Rückgang 2014 gering (–3,2%). (Geschäftsbericht, 2014) 
33 Die Bank Austria setzt trotz der drohenden weiteren Eskalation der Ukraine-Krise große Hoffnungen in ihr 
Russland-Geschäft. "Wir gehen davon aus - wenn man berücksichtigt, was wir heute zum Thema Sanktionen 
wissen - dass wir weiterhin mit Russland einen sehr wesentlichen Ergebnisbeitrags-Bringer haben", sagte Bank-
Austria-Chef Willibald Cernko am Mittwoch. (Reuters, 2014) 
34 Die italienische Großbank UniCredit ist trotz der Ukraine-Krise zufrieden mit ihrem Osteuropageschäft. Dort laufe 
es für die Bank 2014 "besser als erwartet", sagte UniCredit-Chef Federico Ghizzoni dem "Standard" 
(Freitagausgabe). Das Institut verhandle trotz der Krise über den Verkauf seiner Banktochter in der Ukraine, die im 
ersten Quartal einen Verlust von 4,9 Millionen Euro verbucht habe. "In Russland läuft das Geschäft weiterhin gut." 
(Reuters, 2014) 
35 Die Russland-Tochter der Bank Austria macht wegen der Sanktionen des Westens weniger Neugeschäft. 
(Wirtschaftsblatt, 2014) 
36 Die Wirtschaftsanktionen gegen Russland hätten bisher aber nur "marginale" Auswirkungen aufs Geschäft, sagte 
UniCredit-Chef Federico Ghizzoni. (Reuters, 2014) 
37 Ein wesentlicher Ertragsbringer war auch in den schwierigen Marktphasen unsere russische Tochterbank. 
Konzentriert auf das Segment Großunternehmen erwies sie sich bisher als robust und profitabel. Die Bank kann 
sich bei einer Loan/FundingRatio von 94% auf eine starke lokale Refinanzierungsbasis und zudem auf eine starke 
Eigenkapitalposition stützen. Für 2015 stellt sich die Frage, wie der Abwertungsschub von Ende 2014 verkraftet 
wird und wie der Rollover der internationalen Finanzierungen unserer Hauptzielgruppe angesichts fortdauernder, 
eventuell sogar inten sivierter Sanktionen und der jüngsten RatingHerabstufung des Landes dargestellt werden 
kann. Zudem belasten die inverse Zins struktur und das Währungsrisiko das laufende Geschäft. Aufgrund ihres 
Geschäftsschwerpunkts auf international tätigen Großunternehmen und ihres guten Standings auf dem Finanzmarkt 
halten wir unsere russische Tochterbank für robust. (Geschäftsbericht, 2014) 
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38 Trotz der jüngsten Turbulenzen auf dem russischen Markt lieferte die UniCredit Bank Russia im Jahr 2014 mit 
einer soliden Liquiditäts und Kapitalbasis beachtliche Ergebnisse und bestätigte ihre Stellung als führende 
internationale Bank in Russland. (Geschäftsbericht, 2014) 
39 Umgekehrt ist Russland ein unverzichtbarer Ertragsbringer für die Osteuropa-Einheit der UniCredit. (Salzburger 
Nachrichten, 2014) 
40 Unsere russische Tochterbank war 2014 auch in volatilem Umfeld erfolgreich und hochprofitabel. Mit ihrem 
Schwerpunkt auf Großunternehmen konnte sie ihre Rolle als internationale, zugleich lokale Bank erfüllen. 
(Geschäftsbericht, 2014) 
41 Wird das hohe Wachstum in Russland weitergehen? Das hängt wesentlich von der weiteren Entwicklung der 
geopolitischen Spannungen in der Region ab. Nach Expertenmeinung wird sich die russische Konjunktur in diesem 
Jahr klar abflachen. Unsere Tochter in Russland ist eine der größten Banken und sehr profitabel. Die Ergebnisse für 
das erste Quartal haben unsere Erwartungen getroffen, und wir gehen vorerst nicht davon aus, dass sich ihre 
Profitabilität verschlechtert. (Handelsblatt, 2014) 
42 Условия для работы в 2014 году были сложными, финансовые рынки волатильными, но мы сумели 
продемонстрировать стабильные результаты. (Geschäftsbericht, 2014) 
43 die Tochterbank in Russland, die mit ihrer Konzentration auf inter nationale Firmenkunden und wohlhabende 
Private auch schwierige Jahre gut überstanden hat, (Geschäftsbericht, 2015) 
2015 
44 Es gelang unserer hochprofessionellen russischen Tochterbank aber, ihre Marktstellung als lokale und 
internationale Adresse zu festigen und trotz der Einschränkungen des internationalen Kapitalverkehrs, des 
Konjunktureinbruchs und der volatilen Zinsen die Erträge in lokaler Währung zu steigern und auch einen 
beachtlichen Gewinn in Höhe von 224 Mio € zu erzielen. (Geschäftsbericht, 2015) 
45 In einem anhaltend schwierigen Geschäftsumfeld in Russland erzielte die UniCredit Bank Russia 2015 mit sehr 
guter Liquidität und einer soliden Kapitalbasis gute Ergebnisse. (Geschäftsbericht, 2015) 
46 In Russland hat sich unsere Tochterbank schon in den letzten beiden Jahren als höchst erfolgreich erwiesen, 2016 
könnte das erste Jahr einer Entspannung sein. In CESEE sollte auf der Grundlage des starken Einlagenanstiegs des 
Vorjahres 2016 die Kreditseite stärker expandieren. All das spricht im Basisszenario für eine steigende operative 
Leistung. (Geschäftsbericht, 2015) 
47 und die Fokussierung unserer russischen Tochterbank auf das internationale Firmenkundengeschäft ermöglichten 
in ihrer Diversifikation ein stabiles Resultat (Geschäftsbericht, 2015) 
48 Unsere russische Tochterbank konnte das schwierige Umfeld (Rezession, drastische Abwertungen, Umbrüche im 
Kapitalverkehr aufgrund der Sanktionen, starke Zinsbewegungen) dank ihrer Stellung als internationale Adresse im 
Firmenkundengeschäft bestens meistern: (Geschäftsbericht, 2015) 
49 wobei besonders hervor zuheben ist, wie widerstandsfähig und profitabel unsere russische Tochterbank nun schon 
das zweite Rezessions jahr bewältigt hat. (Geschäftsbericht, 2015) 
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50 Länderrisiko Die politische Krise in der Ukraine hatte starke negative Auswirkungen auf die russische Wirtschaft. 
Sanktionen aufgrund des Ukraine-Konflikts schränken den Zugang zu westlichen Kapitalmärkten und Geschäfte 
von russischen Unternehmen stark ein. Der dramatische Rubel-Verfall und die fallenden Rohölpreise der letzten 
Monate kurbelten die Inflation an und brachten die Wirtschaft zusätzlich unter Druck. Große russische Konzerne 
sowie der Bankensektor sind zunehmend auf staatliche Finanzhilfe angewiesen. Hohe Engagements gegenüber 
staatlichen Stellen resultieren hauptsächlich aus dem Management von Liquiditätsüberschüssen bei der russischen 
Tochterbank. (Geschäftsbericht, 2014) 
2014 Länderrisiko 
51 Länderrisiko Die russische Wirtschaft erlebt derzeit einen Abschwung, der durch fallende Rohölpreise und 
sanktionsbedingte Kapitalströme vor dem Hintergrund struktureller Probleme ausgelöst wurde. Dies hat auch zu 
erheblicher Wechselkursvolatilität beigetragen, die die Inflation angeheizt und dadurch die Wirtschaft zusätzlich 
unter Druck gebracht hat. Die Sanktionen aufgrund des Ukraine-Konflikts schränken den Zugang zu westlichen 
Kapitalmärkten und Geschäfte russischer Unternehmen stark ein. Große russische Konzerne sowie der 
Bankensektor sind zunehmend auf staatliche Finanzhilfe angewiesen. Die Entwicklung des Ölpreises bleibt für die 
weitere wirtschaftliche Entwicklung des Landes ein wesentlich bestimmender Faktor. Engagements gegenüber 
staatlichen Stellen resultieren hauptsächlich aus dem Management von Liquiditätsüberschüssen bei der russischen 
Tochterbank (Geschäftsbericht, 2015) 
2015 
52 Auch an Geschäften in Russland will die Mailänder UniCredit festhalten. "Die russischen Konsumenten haben die 
Auswirkungen der sinkenden Ölpreise und der Wirtschaftssanktionen zu spüren bekommen. Wir haben jedoch 
keine Ausstiegsabsichten. Im Gegenteil, unser Geschäft in Russland wächst weiter", kommentierte Ghizzoni (dpa-
AFX, 2015) 
2015 Marktaustritt 
53 Gemessen am Ergebnis vor Steuern gemäß lokalen Rechnungslegungsvorschriften rückte sie damit innerhalb der 
Top 10 der Banken in Russland von Rang 8 Ende 2010 auf Platz 5 Ende 2011 vor. (Geschäftsbericht, 2011) 
2011 Ranking 
 
54 ЮниКредит Банк – Лучший Банк в России по версии журнала Global Finance ЮниКредит Банк был 
признан Лучшим Банком в России журналом «Global Finance», который назвал «Лучшие банки на 
развивающихся рынках Центральной и Восточной Европы», основываясь на собственном исследовании. 
(Geschäftsbericht, 2011) 
55 Die UniCredit Bank bestätigte im Jahr 2012 erneut ihre Stellung als führende internationale Bank in Russland 
(gemessen an Bilanz summe und Ergebnis). (Geschäftsbericht, 2012) 
2012 
56 ЮниКредит банк вошел в топ-5 банков, предлагающих клиентам наилучшее обслуживание В «индексе 
впечатления клиентов – 2012», который оце- нивает качество обслуживания клиентов в российских банках, 
ЮниКредит Банк занял 4-е место, улучшив свои показатели по сравнению с 2010 годом на 9 пунктов. 
исследование провела международная консалтинговая компания Senteo, которая проанализировала 
результаты визитов 300 таинственных покупателей в 39 крупнейших российских банков. (Geschäftsbericht, 
2012) 
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57 ЮниКредит банк вошел в топ-5 рэнкинга «Лидеры корпоративной благотворительности в финансовой 
сфере» ЮниКредит Банк занял 5-е место по итогам исследо- вания «лидеры корпоративной 
благотворительности» в субрэнкинге «Финансовая сфера», в котором оценива- ется эффективность 
благотворительной деятельности компаний. В 2012 году рэнкинг уже в пятый раз был под- готовлен 
некоммерческим партнерством грантодающих организаций «Форум доноров» и газетой «Ведомости» 
совместно с PwC. (Geschäftsbericht, 2012) 
58 ЮниКредит банк продолжает оставаться одним из самых надежных банков россии по версии журнала 
Forbes По итогам 2012 года экономический журнал Forbes опубликовал традиционный рейтинг «100 
банков». Юни- Кредит Банк пятый раз подряд вошел в число наиболее надежных российских банков. 
(Geschäftsbericht, 2012) 
59 Группа UniCredit занимает лидирующие позиции в рейтингах организаторов синдицированных кредитов 
Cbonds по итогам 2013 года Сайт Cbonds подготовил рейтинги организаторов син- дицированных кредитов 
по итогам 2013 года. Группа UniCredit заняла 1-е место в рейтинге организаторов син- дицированных 
кредитов стран СНГ (по объему) и 2-е ме- сто в аналогичном рейтинге по количеству кредитов. Кроме того, 
UniCredit занимает 2-е место в рейтинге организаторов синдицированных кредитов в России (по объему) и 
3-е место в аналогичном рейтинге по количе- ству кредитов. (Geschäftsbericht, 2013) 
2013 
60 ЮниКредит Банк продолжает оставаться одним из самых надежных банков России по версии журнала 
Forbes По итогам 2013 года экономический журнал Forbes опубликовал традиционный рейтинг «100 
банков». ЮниКредит Банк шестой раз подряд вошел в число наиболее надежных российских банков. 
Кроме того, ЮниКредит Банк занял 9-е место по размеру активов, сохранив за собой позицию 
крупнейшего иностранного банка России, и 8-е место по размеру капитала. (Geschäftsbericht, 2013) 
61 Darüber hinaus wurden am 13. Februar 2014 im Rahmen der Restrukturierung des Leasingsgeschäfts der Gruppe 
zwei russische Tochtergesellschaften der UniCredit Leasing SpA von der ZAO UniCredit Bank, Moskau, 
übernommen. (Geschäftsbericht, 2013) 
2013 Restrukturieru
ngen 
62 „Allerdings haben die Wachstumsrisiken angesichts der Ukrainekrise und der Verschärfung der Sanktionen 
gegenüber Russland in den vergangenen Wochen deutlich zugenommen“, so Bruckbauer. (Pressemeldung, 
2014.07.30) 
2014 Wachstum 
63 Die Wachstumsraten der vergangenen Jahre waren überdurchschnittlich. (Handelsblatt, 2014) 2014 
64 Офисы в Москве 41     
Офисы в регионах России 50     
Региональные представительства 14     
Офисы в СНГ 1   
Всего офисов 106 (Geschäftsbericht, 2011) 
2011 Filialen 
65 Офисы в Москве 41               
Офисы в регионах России 51               
Региональные представительства 14 
Офисы в СНГ 1 
2012 
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Всего офисов 107 (Geschäftsbericht, 2012) 
66 Офисы в Москве 40 
Офисы в регионах России 50 
Региональные представительства 14 
Офисы в СНГ 1 
Всего офисов 105 (Geschäftsbericht, 2013) 
2013 
67 Офисы в Москве 39 
Офисы в регионах России 51 
Региональные представительства 13 
Офисы в СНГ 1  
Всего офисов 104 (Geschäftsbericht, 2014) 
2014 
68 Офисы в Москве 39  
Офисы в регионах России 51  
Региональные представительства 12  
Офисы в СНГ 1  
Всего офисов 103 (Geschäftsbericht, 2015) 
2015 
69 Офисы в Москве 38  
Офисы в регионах России 55  
Региональные представительства 11  
Офисы в СНГ 1  
Всего офисов 105 (Geschäftsbericht, 2016) 
2016 
70 Diese Zahlen sind Nettoveränderungen, das heißt, in einigen Ländern (z.B. Russland) wurden Filialen an 
überbesetzten Standorten aufgelöst, dafür andere an zukunftsträchtigen Orten eröffnet. (Geschäftsbericht, 2011) 
2011 Geschäfts-
stellen 
71 В 2011 году в рамках программы развития сети офисов продаж ЮниКредит Банка было осуществлено 
расширение офиса продаж в Омске, оптимизировано количество и площади офисов продаж в Москве. В 
целях более эффективного использования имеющихся в собственности у Банка площадей было 
осуществлено перемещение части операционных подразделений из головного офиса в Москве в помещения 
Ставропольского филиала. (Geschäftsbericht, 2011) 
72 Основным проектом ЮниКредит Банка в области управления недвижимостью в 2011 году был проект 
оптимизации размещения подразделений головного офиса ЮниКредит Банка. В рамках этого проекта в 
2011 году была разработана концепция консолидации подразделений в одном здании из четырех 
существующих, осуществлен поиск нового здания, заключен договор купли- продажи помещений, 
организованы проектные и строительные работы. (Geschäftsbericht, 2011) 
73 ЮниКредит Банк приобрел новый офис в бизнес-центре Nagatino i-Land в Москве ЮниКредит Банк 
приобрел порядка 12 тыс. кв. м площадей в международном деловом центре Nagatino i-land в Москве с 
целью размещения сотрудников операционного подразделения Банка. (Geschäftsbericht, 2011) 
74 Sie betreute ihre Kunden über ein beinahe 110 Filialen umfassendes Geschäftsstellennetz. (Geschäftsbericht, 2012) 
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75 ЮниКредит банк открыл новый операционный офис в омске В апреле 2012 года ЮниКредит Банк открыл в 
Омске новый операционный офис «левобережный» Новосибир- ского филиала ЗАО ЮниКредит Банк, 
который предна- значен для обслуживания как частных клиентов, так и предприятий малого и среднего 
бизнеса. (Geschäftsbericht, 2012) 
2012 
76 Über ihr 105 Filialen umfassendes Geschäftsstellennetz (Geschäftsbericht, 2013) 2013 
77 Über ihr 110 Filialen umfassendes Geschäftsstellennetz (Geschäftsbericht, 2014) 2014 
 
 
78 (Pressemeldung, 30.04.2014) 
79 
 (Pressemeldung, 27.05.2014) 
80  (Pressemeldung, 02.06.2014) 
81 
  
(Pressemeldung, 17.06.2014) 
82 
 
(Pressemeldung, 15.07.2014) 
83 
 (Pressemeldung, 25.11.2014) 
84 Über ihr 103 Standorte umfassendes Stellennetz (einschließlich der Repräsentanz in Minsk) (Geschäftsbericht, 
2015) 
2015 
85 ЮниКредит Банк открыл новый дополнительный офис «Автозаводский» в Нижнем Новгороде 
(Geschäftsbericht, 2015) 
86 
  
(Pressemeldung, 06.04.2015) 
87 
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(Pressemeldung, 09.04.2015) 
88 
  
(Pressemeldung, 25.06.2015) 
89 
(Pressemeldung, 20.10.2015) 
90 
 
(Pressemeldung, 23.11.2015) 
91 ЮниКредит Банк открыл 5 новых офисов в 5 городах (Geschäftsbericht, 2016) 2016 
92 
 
(Pressemeldung, 9.02.2016) 
93 
 
(Pressemeldung, 4.05.2016) 
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94 
 
(Pressemeldung, 2.06.2016) 
95 
 
(Pressemeldung, 21.07.2016) 
96 
 
(Pressemeldung, 8.09.2016) 
97 
 
(Pressemeldung, 7.10.2016) 
98 
 
(Pressemeldung, 14.10.2016) 
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99 
 
(Pressemeldung, 15.11.2016) 
100 
 
(Pressemeldung, 6.12.2016) 
101 ZAO „UniCredit Bank” Prechistenskaya nab., 9 119034 Moskau 
JSCB Yapı Kredi Bank Moscow (CJSC) 2, Goncharnaya Naberezhnaya, 115172 Moskau  
(Geschäftsbericht, 2011) 
2011 Standorte in 
Russland 
102 ZAO UniCredit Bank Prechistenskaya nab., 9 119034 Moskau 
JSCB Yapı Kredi Bank Moscow (CJSC)  2, Goncharnaya Naberezhnaya 115172 Moskau 
(Geschäftsbericht, 2012) 
2012 
103 ZAO UniCredit Bank Prechistenskaya nab., 9  119034 Moscow 
JSCB Yapı Kredi Bank Moscow (CJSC) 2, Goncharnaya Naberezhnaya 115172 Moscow 
(Geschäftsbericht, 2013) 
2013 
104 AO UniCredit Bank  Prechistenskaya nab., 9  119034 Moscow 
JSCB Yapı Kredi Bank Moscow (CJSC) 2, Goncharnaya Naberezhnaya 115172 Moscow 
(Geschäftsbericht, 2014) 
2014 
105 Indes haben Österreichs Banken ihre Geschäfte auf der Krim eingestellt. Raiffeisen machte alle 32 Krim-Filialen 
dicht, die Bank Austria schloss 20 Standorte. (Die Presse, 2014) 
106 Мы сократили ряд малопродуктивных офисов, но вместе с тем открыли и новые точки — в частности, семь 
новых отделений в Москве. Мы всесторонне оценили их возможности: важным было не только повысить 
рентабельность отделений, но и начать работу в новых районах столицы, где ранее мы не были 
представлены. (Geschäftsbericht, 2014) 
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107 AO UniCredit Bank  Prechistenskaya nab., 9 119034 Moscow 
JSCB Yapı Kredi Bank Moscow (CJSC) 2, Goncharnaya Naberezhnaya 115172 Moscow 
(Geschäftsbericht, 2015) 
2015 
108 Руководство 
Правление Банка (на 1 января 2012 года)  
Михаил юрьевич Алексеев, Председатель Правления 
Конрад Козик, член Правления 
Кирилл Олегович жуков-Емельянов, член Правления 
Эдуард Александрович Иссопов, член Правления 
Дмитрий Викторович Мохначев, член Правления 
Лука Рубага, член Правления, старший вице-президент (Geschäftsbericht, 2011) 
2011 Top-
Management 
Management 
109 Руководство 
Правление Банка (на 1 января 2013 года) 
Михаил юрьевич Алексеев, Председатель Правления 
Конрад Козик, член Правления 
Кирилл Олегович жуков-Емельянов, член Правления 
Дмитрий Викторович Мохначев, член Правления 
Лука Рубага, член Правления, старший вице-президент (Geschäftsbericht, 2012) 
2012 
110 Руководство 
Правление Банка (на 1 января 2014 года) 
Михаил юрьевич Алексеев, Председатель Правления 
Конрад Козик, член Правления 
Кирилл Олегович жуков-Емельянов, член Правления 
Дмитрий Викторович Мохначев, член Правления 
Лука Рубага, член Правления, старший вице-президент 
Клаус Привершек, член Правления, исполнительный вице-президент (Geschäftsbericht, 2013) 
2013 
111 Руководство 
Правление Банка (на 1 января 2015 года) 
Михаил юрьевич Алексеев, Председатель Правления 
Кирилл Олегович жуков-Емельянов, член Правления 
Дмитрий Викторович Мохначев, член Правления 
Клаус Привершек, член Правления, исполнительный вице-президент 
Эмануэле Бутта, член Правления 
Ивайло Главчовски, член Правления (Geschäftsbericht, 2014) 
2014 
112 Руководство 
Правление АО ЮниКредит Банка (на 1 января 2016 года) 
Михаил юрьевич Алексеев, Председатель Правления 
Кирилл Олегович жуков-Емельянов, член Правления 
2015 
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Дмитрий Викторович Мохначев, член Правления 
Ивайло Главчовски, член Правления 
Микеле Фердинандо Де Капитани Да Вимеркате, Член Правления, Старший Вице-Президент 
Иван Дмитриевич Матвеев, Член Правления, Старший Вице-Президент 
Грациано Камели, Член Правления, Главный директор по операционным вопросам, Исполнительный Вице-
Президент (Geschäftsbericht, 2015) 
113 Руководство 
Правление АО ЮниКредит Банка (на 1 января 2017 года) 
Михаил юрьевич Алексеев, Председатель Правления 
Ивайло Главчовски, член Правления, Старший Вице-Президент 
Кирилл Олегович жуков-Емельянов, член Правления, Старший Вице-Президент 
Золотарева Светлана Сергеевна, член Правления, Старший Вице-Президент 
Грациано Камели, Член Правления, Главный директор по операционным вопросам, Исполнительный Вице-
Президент 
Иван Дмитриевич Матвеев, Член Правления, Старший Вице-Президент (Geschäftsbericht, 2016) 
2016 
114 Der Kostenanstieg – zu konstanten Wechselkursen – war in den erfolgreichsten Ländern am stärksten: In der 
Türkei (durch Abwertung in Euro kompensiert) und in Russland war das durch höhere Inflationsraten und Lohn-
/Gehaltssteigerungen v.a. in den handelsnahen Bereichen bedingt, (Geschäftsbericht, 2011) 
2011 Betriebs-
aufwendungen 
Ausgaben 
115 Die Betriebsaufwendungen betrugen 10,4 Mrd Rubel, fortgesetzt strikte Kostendisziplin resultierte in einer sehr 
niedrigen Cost/In comeRatio von 35%. (Geschäftsbericht, 2011) 
116 Die Betriebsaufwendungen betrugen 11,1 Mrd Rubel. (Geschäftsbericht, 2012) 2012 
117 in Russland (+7%) den stärksten Kostenauftrieb (Geschäftsbericht, 2012) 
118 Bei strikter Kostenüberwachung erreichten die Betriebsaufwendungen insgesamt 12,3 Mrd Rubel. 
(Geschäftsbericht, 2013) 
2013 
119 Bei strikter Kostendisziplin betrugen die Betriebsaufwendungen insgesamt 13,5 Mrd Rubel. (Geschäftsbericht, 
2014) 
2014 
120 Die Kosten stiegen überhaupt nur in Bulgarien (hier wegen der offensiven Retailstrategie), in Serbien (hier unter 
anderem wegen erhöhter Ein lagensicherungsprämien) und in Russland – wachstumsbedingt – nur in lokaler 
Währung. (Geschäftsbericht, 2014) 
121 Bei strikter Kostendisziplin betrugen die Betriebsaufwendungen 14,7 Mrd Rubel, woraus eine sehr gute 
Cost/IncomeRatio von 30% resultierte. (Geschäftsbericht, 2015) 
2015 
122 Die Betriebsaufwendungen (1.475 Mio €) waren in der CEE-Division in Euro um –1,7% geringer und zu 
konstanten Kursen um +3,2% höher als im Vorjahr. Beides war allein auf die Entwicklung in Russland 
zurückzuführen (in Euro –16,3%/ in Rubel +11,8%). Hier ließen zum einen höhere Sozialabgaben den 
Personalaufwand steigen, der Sachaufwand nahm aufgrund von ITProjekten zu, darüber hinaus belasteten USD-
denominierte Mietverträge aufgrund der Wechselkursentwicklung. (Geschäftsbericht, 2015) 
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123 In Russland nahmen die Personalkosten relativ stark zu (+16%), was auf höhere variable Gehaltsanteile aufgrund 
des erfolgreichen Handels, aber auch auf die Schließung der Brokerhäuser zurückzuführen ist. (Geschäftsbericht, 
2012) 
2012 Personal-
kosten 
124 Aufgestockt wurde vor allem in Russland (+48 FTE) (Geschäftsbericht, 2014) 2014 
125 Die ZAO UniCredit Bank unterstrich im Jahr 2013 erneut ihre Stellung als führende internationale Bank in 
Russland. Mit ihrer Bilanzsumme von 888 Mrd Rubel belegte die UniCredit Bank Russia weiterhin Rang 7 unter 
den Top 10 des russischen Ban kensektors. (Geschäftsbericht, 2013) 
2013 Bilanzsumme Bilanz 
126 Im Jahresverlauf erzielte die Bank eine stetige Ertragssteigerung; im Gesamtjahr erreichten die Betriebserträge 
29,5 Mrd Rubel. (Geschäftsbericht, 2011) 
2011 Betriebs-
erträge 
127 Nach einem stetigen Anstieg im Verlauf des Jahres erreichten die Betriebserträge der Bank insgesamt 32,8 Mrd 
Rubel und lagen damit um 11% über dem Vorjahreswert. (Geschäftsbericht, 2012) 
2012 
128 Unter den wachstumsstarken Ländern stiegen die operativen Erträge bei unserer russischen Tochterbank am 
stärksten (+172 Mio €/+19%), wo sich alle Ertragskomponenten kräftig verbesserten. (Geschäftsbericht, 2013) 
2013 
129 Auch in Russland wird der Vorjahresvergleich (–288 Mio €) noch durch einen Einmaleffekt verzerrt, nämlich 
durch die Verkaufsgewinne (145 Mio €) aus der Abgabe der restlichen Anteile an der restrukturierten, ehemals 
umsatzstärksten Börse des Landes, der Moscow Interbank Currency Exchange (MICEX). (Geschäftsbericht, 2014) 
2014 
130 Bereinigt um einen Einmaleffekt in Russland (Verkaufsgewinne aus der Abgabe von Anteilen an der Handels 
plattform MICEX im 4. Quartal 2013) ergibt sich ein Rückgang um –9,0%, zusätzlich wechselkursbereinigt um –
5,0%, was angesichts der eskalierenden geopolitischen Konflikte beachtlich ist. Für die Entwicklung im 
Quartalsverlauf war das Geschäftsfeld CEE ausschlag gebend: Zu Jahresbeginn bekämpften einige CEELänder, in 
erster Linie die Türkei und Russland, zunehmende Kapitalabflüsse mit Zinsanhebungen, was sich negativ auf das 
Zins, teilweise auch auf das Handelsergebnis auswirkte. Anschließend normalisierte sich die Lage 
(Geschäftsbericht, 2014) 
131 Der Ertragsrückgang des 4. Quartals war zu einem Drittel wechselkursbedingt, wobei der RubelKursverfall den 
Ausschlag gab. Aber auch zu konstanten Wechselkursen konvertiert nahmen die Erträge in Russland ab, vor allem 
aufgrund des Umschwungs im Handelsergebnis von einem hohen Plusbetrag ins Negative. (Geschäftsbericht, 
2014) 
132 Die Betriebserträge der Bank entwickelten sich generell gut und erreichten, lediglich durch Bewertungsverluste im 
Handelsergebnis negativ beeinflusst, insgesamt 40,5 Mrd Rubel (+1,7% gegenüber Vorjahr, bereinigt um den 
Einmaleffekt aus dem Verkauf von MICEX Anteilen im Jahr 2013). (Geschäftsbericht, 2014) 
133 Die Betriebserträge unserer russischen Tochterbank sanken fast ebenso kräftig, und zwar um –288 Mio € (–26,6%). 
Das ist gut zur Hälfte (–156 Mio €) auf den Wechselkurseffekt zurückzuführen (Erträge wechselkursbereinigt –
11,6%), (Geschäftsbericht, 2014) 
134 Die Betriebserträge der Bank betrugen insgesamt 48,6 Mrd Rubel; die Steigerung um 20% gegenüber Vorjahr 
bestätigt die Nachhaltigkeit der Erträge. (Geschäftsbericht, 2015) 
2015 
135 Die ZAO UniCredit Bank verzeichnete gegenüber Vorjahr ein Bilanz summenwachstum von über 34% und mit 
15,8 Mrd Rubel das bisher beste Ergebnis. (Geschäftsbericht, 2011) 
2011 Bilanzsumme 
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136 Die Bilanzsumme der ZAO UniCredit Bank nahm gegenüber Vorjahr um 13% auf 869 Mrd Rubel zu und konnte 
damit Rang 8 unter den Top 10 des russischen Bankensektors halten. (Geschäftsbericht, 2012) 
2012 
137 Mit einer Bilanzsumme in Höhe von 1.410 Mrd Rubel (+3% gegenüber Vorjahr) bestätigte die Bank ihre Stellung 
als führende internationale Bank in Russland. Trotz Kapitalmarktvolatilität und einer konservativen 
Vorsorgepolitik konnte die Bank ihre Rentabilität halten. (Geschäftsbericht, 2015) 
2015 
138 Das Osteuropa-Geschäft der Bank Austria brachte im Vorjahr einen Vorsteuergewinn von 1,5 Milliarden €. Die 
Türkei und Russland steuerten dazu rund 60 Prozent bei. (Wirtschaftsblatt, 2012) 
2012 Gewinn 
139 Das Ergebnis der Bank in Höhe von rund 24 Mrd Rubel ist der höchste Gewinn, den die Bank bisher erzielt hat. 
Die Eigenkapitalrentabilität stieg damit auf rund 20%. Zu diesem hervorragenden Ergebnis trug auch ein 
Einmaleffekt aus der Abgabe von Anteilen an der CJSC „MICEX“ (Moscow Interbank Currency Exchange) bei. 
Ohne diesen (2012 und 2013 verzeichneten) Effekt stieg das Er gebnis gegenüber Vorjahr um 26%. Im Verlauf des 
Berichtsjahres nahmen die Betriebserträge kontinuierlich zu, insgesamt erreichten sie 45,4 Mrd Rubel, was im 
Vergleich zum Vorjahr einer Steigerung um 27% (oder 19% abzüglich des Einmaleffekts aus der Abgabe von 
Anteilen an der „MICEX“) entspricht. (Geschäftsbericht, 2013) 
2013 
140 354 (Geschäftsbericht, 2014) 2014 
141 Dem Geldhaus seien dadurch maximal Erlöse von zehn bis fünfzehn Millionen Euro entgangen. (Reuters, 2014) 2014 
142 Trotz der Krise in der Ukraine und Russland wurde 2014 ein Gewinn von 1,38 Milliarden Euro erzielt, wie die 
Bank am Donnerstag mitteilte. (Handelsblatt Online, 2015) 
2015 
143 Maßgeblich dafür waren intensive Handelsumsätze und Absicherungsgeschäfte in Russland angesichts eines 
turbulenten 4. Quartals 2014 mit Abwertungen, volatilen Kapitalströmen und Zinserhöhungen. (Geschäftsbericht, 
2014) 
2014 Handelsaktiva 
144 Das Handelsergebnis (199 Mio €) war um 54 Mio € oder +37,7% (wechselkursbereinigt +42,9%) höher als im 
Vorjahr. Das ist auf den Umschwung in Russland von –9 Mio € auf +35 Mio € zurückzuführen, wo die 
Zahlungsbilanztransaktionen und das Zins/Devisenmanagement für lebhafte Umsätze mit der Kundschaft sorgten. 
(Geschäftsbericht, 2011) 
2011 Handelsergebn
is 
145 Russland, wo unsere Tochterbank eine bedeutende Adresse in dem besonders volatilen Geld/Devisen und 
Kapitalverkehr mit dem Ausland ist, konnte ein starker Umschwung ins Positive (+45 Mio € auf 35 Mio €) erzielt 
werden. (Geschäftsbericht, 2011) 
146 Es war in fast allen Ländern höher als vor einem Jahr, ganz besonders in Russland, wo es um +30 Mio € auf 120 
Mio € gesteigert wurde. (Geschäftsbericht, 2012) 
2012 
147 Das Handelsergebnis war in allen Ländern positiv, am höchsten in Russland (269 Mio €) (Geschäftsbericht, 2013) 2013 
148 In Russland erbrachte die Abgabe der Anteile an der InterbankHandelsplattform MICEX wie schon im Vorjahr, 
aber nun letztmalig, einen hohen Verkaufsgewinn (145 Mio € nach 76 Mio €). (Geschäftsbericht, 2013) 
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149 Stark gesteigert wurde das Handelsergebnis in Russland, in der Türkei, in Rumänien, in der Tschechischen 
Republik/Slowakei und in Ungarn. In Russland erbrachte die Abgabe der Anteile an der InterbankHandelsplattform 
MICEX wie schon im Vorjahr, aber nun letztmalig, einen hohen Verkaufsgewinn (145 Mio € nach 76 Mio €). In 
diesem Jahr spielten laufende Gewinnrealisierungen von Finanzanlagen (v.a. Staatsanlei hen) in mehreren Ländern 
(Russland, Rumänien, Türkei, Tschechische Republik) ein positive Rolle. (Geschäftsbericht, 2013) 
150 Das Handelsergebnis fiel 2014 in allen Ländern mit Ausnahme Russlands positiv aus. Der Rückgang im 
Vorjahresvergleich um –308 Mio € auf 254 Mio € ist überwiegend auf die Entwicklung in Russland 
zurückzuführen: Neben dem Einmaleffekt in der Vergleichsbasis (145 Mio € MICEX) war dafür das 4. Quartal 
2014 mit einem Negativbetrag von –51 Mio € ausschlaggebend, der das Jahresergebnis 2014 auf –30 Mio € 
zurückwarf. Das Liquiditätsmanagement der Großunternehmen in einem Umfeld von Sanktio nen, Abwertung und 
Devisenknappheit brachte zwar nach wie vor hohe Umsätze im KundenDevisenhandel, das Ergebnis wurde aber 
durch den Effekt der drastischen Zinssteigerungen und der Ab wertung auf den Handelsbestand und die 
Derivateposition belastet. (Geschäftsbericht, 2014) 
2014 
151 fiel das Handelsergebnis 2014 zwar positiv (487 Mio €), aber deutlich geringer aus (–305 Mio €/ –38,5%) als im 
Vorjahr. Maßgeblich dafür war – neben dem bereits geschilderten Einmaleffekt (MICEXVerkaufsgewinn) – das 
Bewertungsergebnis bei AfSWertpapierbeständen in Russland, das aufgrund des starken Zinsanstiegs im 4. Quartal 
2014 zu einem negativen Handelsergebnis in Russland führte. (Geschäftsbericht, 2014) 
152 Für den Rückgang um –308 Mio € auf 254 Mio € ist die Entwicklung in Russland ursächlich. Hier war ein 
Fehlbetrag von –30 Mio € zu verbuchen, der sich aber vor dem Hintergrund der Dramatik auf den Märkten in 
Grenzen hielt. Vor allem im 4. Quartal 2014 zogen die Volatilität, die Abwertung und der damit 
zusammenhängende starke Zinsanstieg Bewertungsver luste der Devisen und Derivateposition nach sich, die auch 
von einem steigenden guten Kundengeschäftsvolumen nicht ausge glichen werden konnten. (Geschäftsbericht, 
2014) 
153 Unsere russische Bank konnte das turbulente Jahresschlussquartal 2014 (–51 Mio €) gut überwinden und dank des 
guten Derivate und Bondhandels (trotz des widrigen Umfelds im Devisenhandel und steigender Risikovorsorgen 
im Handel /CVA) mit einem Überschuss von 62 Mio € 2015 den Umschwung schaffen (nach einem Minus von 30 
Mio € im Vorjahr). (Geschäftsbericht, 2015) 
2015 
154 Die UniCredit Bank Russia verfügt auch über eine solide Liquidität: Zum Jahresende 2014 wies sie eine signifikant 
hohe Liquiditätsposition und ein Verhältnis von Krediten zu Einlagen (Loan/DepositRatio) von 94% aus. 
(Geschäftsbericht, 2014) 
2014 Liquidität 
155 Die UniCredit Bank Russia verfügte auch weiterhin über eine gute Liquidität, per Jahresende 2015 lag das 
Verhältnis von Krediten zu Einlagen (Loan/DepositRatio) bei 90%. (Geschäftsbericht, 2015) 
2015 
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156 Liquiditätsrisiko 
Die UniCredit Bank Russia verzeichnet derzeit keine über die normale Fluktuation hinausgehenden 
Einlagenabflüsse, die Abflüsse kurzfristiger Firmenkundeneinlagen bewegen sich im saisonalen Rahmen. Die 
Kundeneinlagen stammen vorwiegend von großen Corporate-Kunden und sind im Fälligkeitenprofil bis zu 5Y 
gestreut. Prolongationen von abreifenden Einlagen konnten bislang problemlos durchgeführt werden. Die Bank 
erfüllt alle externen und internen Liquiditätslimits und Liquiditätskennzahlen. UniCredit Bank Russia ist nach wie 
vor ein Liquiditäts-Nettogeber an die Bank Austria. In einem Stresstest angenommene hohe Abflüsse können mit 
der bestehenden Counterbalancing Capacity abgedeckt werden. (Geschäftsbericht, 2014) 
2014 Liquiditäts-
risiko 
157 Liquiditätsrisiko  
Die UniCredit Bank Russia verzeichnet keine über die normale Fluktuation hinausgehenden Einlagenabflüsse – die 
Abflüsse kurzfristiger Firmenkundeneinlagen bewegen sich im saisonalen Rahmen. Die Kundeneinlagen stammen 
vorwiegend von großen Corporate-Kunden und sind im Fälligkeitenprofil bis zu 5Y gestreut. Prolongationen von 
abreifenden Einlagen konnten bislang problemlos durchgeführt werden. Die Bank erfüllt alle externen und internen 
Liquiditätslimits und Liquiditätskennzahlen. UniCredit Bank Russia ist nach wie vor ein Liquiditäts-Nettogeber an 
die Bank Austria. In einem Stresstest angenommene hohe Abflüsse können mit der bestehenden Counterbalancing 
Capacity abgedeckt werden. (Geschäftsbericht, 2015) 
2015 
158 Der Zinsüberschuss blieb mit 21,7 Mrd Rubel die wichtigste Ertragsstütze der Bank und spiegelt den starken 
Anstieg der Geschäftsvolumina wider: Kredite nahmen im Vergleich zum Vorjahr um über 20% und Einlagen um 
rund 40% zu, was zu einer deutlichen Verbesserung des Verhältnisses von Krediten zu Einlagen (Loan/Deposit-
Ratio) auf 102% per Jahresende 2011 führte. (Geschäftsbericht, 2011) 
2011 Zins-
überschuss 
159 Der Zinsüberschuss blieb mit 23,3 Mrd Rubel die wichtigste Ertragsstütze und spiegelt die Steigerung des 
Geschäftsvolumens wider: Gegenüber Vorjahr nah men die Kredite um 6% und die Einlagen um 9% zu; zusammen 
mit einem Anstieg von über 50% bei den eigenen Emissionen führte dies zu einer markanten Verbesserung des 
Verhältnisses von Krediten zu Einlagen (Loan/DepositRatio) der Bank. (Geschäftsbericht, 2012) 
2012 
160 Der Zinsüberschuss belief sich auf 28,1 Mrd Rubel und blieb damit die wichtigste Ertragsstütze der Bank. Die 
Zunahme resultierte aus einer Steigerung des Ge schäftsvolumens: Im Vorjahresvergleich wuchsen die Kredite um 
9% und die Einlagen um 5%; in Verbindung mit der erfolgreichen Plat zierung eigener Emissionen (+28% 
gegenüber Vorjahr) errechnet sich daraus ein sehr solides Verhältnis von Krediten zu Einlagen (Loan/Deposit-
Ratio) von 94%. (Geschäftsbericht, 2013) 
2013 
161 Singulär war 2013 das Zinsergebnis in Russ land, mit einer Steigerung um +13% bzw. +20% (wkber), hier wirkten 
Volumens (+ 9%/+12%) und Margenverbesserung in eine Richtung. (Geschäftsbericht, 2013) 
162 Der Zinsüberschuss belief sich auf 35,5 Mrd Rubel und blieb damit die wichtigste Ertragsstütze der Bank. Die 
Zunahme resultierte aus einer Stei gerung des Geschäftsvolumens: Im Vorjahresvergleich wuchsen Bank Austria · 
Geschäftsbericht 2014 75 die Kredite um 48% und die Einlagen um 53%. Das starke Wachstum des kommerziellen 
Bankgeschäfts wurde zudem durch die Abwertung des Rubels unterstützt. (Geschäftsbericht, 2014) 
2014 
163 Russland meldet vor dem schwierigen Hintergrund eine beachtliche Steigerung des Zinsergebnisses um +3,3% auf 
696 Mio €. Hier sind aber – doppelte – Wechselkurseinflüsse zu berücksichtigen und in ihrer Ge samtwirkung 
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schwer zu trennen: Einerseits belastet die Abwertung (–16,9% im Jahresdurchschnitt) die Konvertierung des 
lokalen Abschlusses in Euro – wechselkursbereinigt ergibt sich eine Stei gerung des Nettozinsertrags um +24,3%. 
Andererseits werden im lokalen Abschluss auf Fremdwährung lautende Aktiva durch deren Aufwertung gegenüber 
dem Rubel höher bewertet (USDollarAnteil im internationalen Großkundengeschäft rund 70%). So lag das 
Kreditvolumen in Rubel gerechnet im Jahresdurchschnitt um +20,5% und zum Jahresende 2014 um +48,3% über 
Vorjahr (Einlagen +50,6%). Unabhängig von der Sichtweise bleiben ein beachtlicher Volumensanstieg und eine 
Verbesserung der Zins spanne, was die prominente Rolle der Bank als internationale Adresse unterstreicht. 
(Geschäftsbericht, 2014) 
164 Kreditrisiko Auf die Tochterbank in Russland entfallen rund 15% (11,7 Mrd €) des CEE-Kreditvolumens. 
Gemessen an den Kundenkrediten ist sie die größte Bank innerhalb des UniCredit-Netzwerks in Zentral- und 
Osteuropa. Die Sanktionen zeigten bisher noch kaum Auswirkungen auf das Kredit-Portfolio. So blieb verglichen 
mit dem Bilanzstichtag 2013 Ende 2014 der Anteil der ausgefallenen Kredite konstant (3,7%, 2013: 4,2%). Der 
Kreditrisikoaufwand stieg im Jahr 2014 trotz des sich vor allem im 2. Halbjahr eintrübenden wirtschaftlichen 
Umfeldes nur leicht auf 85 Mio € gegenüber 81 Mio € im Jahr 2013, die Zunahme stand hauptsächlich mit 
Risikovorsorgen im Firmenkundengeschäft in Zusammenhang. Die UniCredit Bank Austria AG hat Haftungen 
gegenüber ihrer russischen Tochterbank in Form einer Garantie in der Höhe von 1,3 Mrd € für ein Portfolio von 
Firmenkundenkrediten übernommen, damit diese lokale regulatorische Anforderungen erfüllen kann. Diese 
konzerninterne Haftung erhöht das Gesamtexposure der Bank Austria nicht. Der Fokus des Managements auf die 
Gestion und Restrukturierung ausgefallener Unternehmen zeigte Erfolge und ermöglichte die Rückkehr 
ausgefallener Unternehmen in das gesunde Portfolio. Die zusätzlich implementierten risikomindernden 
Maßnahmen dienen der Kontrolle und Sicherung der Kreditqualität mit dem Ziel, den Ausfall von Kreditnehmern 
zu verhindern bzw. Verluste bei eventuellem Ausfall zu verringern. (Geschäftsbericht, 2014) 
Kreditrisiko 
165 Kreditrisiko Beeinflusst von der Entwicklung des Wechselkurses sank das Kreditvolumen unserer russischen 
Tochterbank per 31.12.2015 auf 11,2 Mrd €. Die Erhöhung der ausgefallenen Kredite auf 6,4% (2014: 3,7%) wie 
auch der Anstieg der Risikokosten 2015 auf 214 Mio € (2014: 85 Mio €) spiegeln die derzeit vor allem auch im 
Firmenkundenbereich schwierigen Rahmenbedingungen wider. Die UniCredit Bank Austria AG hat Haftungen 
gegenüber ihrer russischen Tochterbank in Form einer Garantie in der Höhe von 1,26 Mrd € für ein Portfolio von 
Firmenkundenkrediten übernommen, damit diese lokale regulatorische Anforderungen erfüllen kann. Diese 
konzerninterne Haftung erhöht das Gesamtexposure der Bank Austria nicht. (Geschäftsbericht, 2015) 
2015 
166 –60 (Geschäftsbericht, 2011) 2011 Kreditrisiko-
aufwand 167 In Russland verbesserte sich die Lage im Einklang mit dem wirtschaftlichen Umfeld ebenfalls deutlich 
(Kreditrisikoaufwand –77 Mio € oder –56%, CoR 2011: 61 bp). (Geschäftsbericht, 2011) 
168 –67 (Geschäftsbericht, 2012) 2012 
169 77 (Geschäftsbericht, 2013) 2013 
170 –77 (Geschäftsbericht, 2013) 
171 78 (Geschäftsbericht, 2013) 
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172 Der Kreditrisikoaufwand zeigte im Jahr 2013 einen leichten Anstieg auf 77 Mio € gegenüber 67 Mio € im Jahr 
2012, die Zunahme stand hauptsächlich mit Risikovorsorgen im Firmenkundengeschäft in Zusammenhang. 
(Geschäftsbericht, 2013) 
173 –85 (Geschäftsbericht, 2014) 2014 
174 Der laufende Kreditrisikoaufwand der GuV konnte in allen Ländern mit Ausnahme von Bosnien u. Herzegowina 
und Russland mit zweistelligen Prozentraten reduziert werden. Trotz des Abgleitens in die Rezession und der 
zuletzt starken Abwertung nahm der Kreditrisikoaufwand in Russland 2014 nur geringfügig zu, nämlich um +5,0% 
auf 85 Mio €, und zwar hauptsächlich im Firmenkundengeschäft. In lokaler Währung ergibt sich ein stärkerer 
Anstieg des Kreditrisikoaufwands (+26,4%), jedoch nahm das durchschnittliche Kreditvolumen (nicht zuletzt 
aufgrund der Höherbewertung der Fremdwährungsanteile) ebenfalls stark zu (+20,5%). (Geschäftsbericht, 2014) 
175 214 (Geschäftsbericht, 2015) 2015 
176 –214 (Geschäftsbericht, 2015) 
177 In Russland begann der Kreditrisikoaufwand 2015 zu steigen, was angesichts der schwierigen Lage nicht 
verwunderlich ist, und zwar von 85 Mio € im Vorjahr auf 214 Mio € 2015. (Geschäftsbericht, 2015) 
178 In Russland war der Kreditrisikoaufwand mit 214 Mio € zweieinhalb Mal so hoch wie 2014 (85 Mio €). Dahinter 
standen die kommerziellen Auswirkungen der RubelAbwertung, der Rezession und der Sanktionen auf die 
Bilanzen der Firmenkunden. (Geschäftsbericht, 2015) 
179 In Russland war der Kreditrisikoaufwand mit 214 Mio € zweieinhalb Mal so hoch wie 2014 (85 Mio €). Dahinter 
standen die kommerzi ellen Auswirkungen der RubelAbwertung, der Rezession und der Sanktionen auf die 
Bilanzen der Firmenkunden. (Geschäftsbericht, 2015) 
180 Neben dem naturgemäß volatilen Handelsergebnis (das aber stets positiv blieb) wurde die Performance Russlands 
durch den Kreditrisikoaufwand bestimmt, der im Jahresverlauf zu steigen begann: Die Cost of Risk 
(Kreditrisikoaufwand/durchschn. Kreditvolumen), die in den Quartalen 2014 noch bei rund 50 bis 60 Basispunkten 
gelegen hatten, erhöhten sich auf zuletzt 204 bp und übertrafen damit den CEEDurchschnitt (184 bp). 
(Geschäftsbericht, 2015) 
181 Einen Sonderfall stellt Russland dar: Das Kreditvolumen nahm 2014 in lokaler Wäh rung um +48,3% zu, wobei 
allerdings der hohe Anteil (etwa drei Viertel) von Fremdwährungskrediten (zumeist USDollar) aufgrund des 
Wertverlusts des Rubel aufgewertet wurde. In Euro ausgedrückt sanken die Kundenforderungen um –7,0%, was 
auf die Gesamt entwicklung durchschlägt. (Geschäftsbericht, 2014) 
2014 Kredit-
volumen 
182 Russland 1,8% (Geschäftsbericht, 2014) 
183 Russland 17% (Geschäftsbericht, 2011) 2011 Kunden-
forderungen 
184 Russland 17% (Geschäftsbericht, 2012) 2012 
185 Russland 8% (Geschäftsbericht, 2014) 2014 
186 10.7 (Geschäftsbericht, 2015) 2015 
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187 die Problemkreditquote betrug 3,7%. (Geschäftsbericht, 2014) 2014 Problem-
kredite 
188 Die Kreditqualität war weiterhin solide, die Problemkredit quote betrug 3,7% (Geschäftsbericht, 2015) 2015 
189 За 2011 год было выдано более 28 000 кредитов наличными на сумму более 8 млрд рублей. 
(Geschäftsbericht, 2011) 
2011 Verbraucher-
kredite 
190 während die zum Teil Dollarorientierten Währungen Russlands (+2,4%), Kasachstans (+6,5%) und der Ukraine 
(+7,3%) zum Euro aufwerteten (nicht jedoch im Vergleich der Jahresendstände) (Geschäftsbericht, 2012) 
2012 Rubel-
entwicklung 
Währung Rubel 
191 Der russische Rubel wertete um 11,0% ab (unter anderem wegen anhaltender Kapital abflüsse aus dem Inland), 
(Geschäftsbericht, 2013) 
2013 
192 So werteten die Türki sche Lira im Ultimovergleich 2013/2012 um –20,4%, der Russische Rubel um –8,3% und 
die Tschechische Krone um –3,2% ab. (Geschäftsbericht, 2013) 
193 "Natürlich werden wir die Auswirkungen der Rubel-Abwertung zu spüren bekommen. Aber wir haben bereits zu 
Jahresbeginn Maßnahmen gesetzt. Unsere Russland-Erlöse sind abgesichert, sodass diese Effekte begrenzt sein 
sollten",sagt Papa. (Wirtschaftsblatt, 2014) 
2014 
194 Abwertungen des Russischen Rubel (im Jahresdurchschnitt –16,9%/im Stichtagsvergleich –37,3%), 
(Geschäftsbericht, 2014) 
195 Darunter hat die Währungsrücklage 2014 mit –1.494 Mio € belas tet. Überwiegend (zu mehr als vier Fünftel) 
wurde das 2014 durch die drastische Abwertung des Russischen Rubel verursacht (Geschäftsbericht, 2014) 
196 Auf-/Abwertung der Währungen gegenüber dem Euro (2013=100); …  die wechselseitigen Sanktionen im Konflikt 
des Westens mit Russland führten zu einer Abwertung des Rubels gegenüber dem Euro um –37,3% (4. Quartal –
31,2%, weitere –3,5% bis zuletzt). (Geschäftsbericht, 2014) 
197 Die aktuellen Turbulenzen mit starker Abwertung des Rubels trafen die Bank in vielerlei Hinsicht. Da ein großer 
Teil ihres Kredit und Einlagengeschäfts auf USDollar lautet, nahmen die in der Bilanz ausgewiesenen Volumina 
durch die starke Währungsabwertung erheblich zu. (Geschäftsbericht, 2014) 
198 Das turbulente gesamtwirtschaftliche Umfeld war geprägt von starker Währungsabwertung und volatiler 
Entwicklung des Rubelwechselkurses und der Referenzzinssätze. Die Bank wurde davon auf verschiedene Weise 
beeinflusst. Da ein hoher Anteil ihres Kredit und Einlagen geschäfts auf USDollar lautet, nahmen die in der Bilanz 
ausgewiesenen Volumina durch die starke Währungsabwertung erheblich zu. Der Anstieg der 
Fremdwährungsvolumina bedingte auch eine höhere Kapitalunterlegung. Trotz des starken Drucks verzeichnete die 
Bank gemäß lokalen Rechnungslegungsstandards eine solide Eigenmittel quote von 12,9%, die das 
Mindesterfordernis deutlich überstieg. (Geschäftsbericht, 2015) 
2015 
199 Die Wechselkurseffekte spielen eine zweideutige Rolle: Da ein großer Teil der Unternehmensfinanzierungen auf 
Fremdwährung (USDollar) lautet, werden die Volumina (und auch Erträge) in Rubel ausgedrückt inflationiert, 
durch die Umrechnung der lokalen GuV in Euro aber wieder deflationiert. So ergab sich beispielsweise 
wechselkursbereinigt/in lokaler Währung ein starker Anstieg des Kreditvolumens um +11,1% (Q4/Q4), in Euro 
umgerechnet aber ein Rückgang um –13,3%. (Geschäftsbericht, 2015) 
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200 Eine dramatische Wechselkursentwicklung exakt im Gleichlauf mit dem Rohölpreis verzeichnete der Russische 
Rubel: Ende Juni 2014 hatte der Wechselkurs noch 45,97 RUB/EUR betragen, Ende Jänner 2015 81,53 RUB/EUR; 
nach einer Erholung auf rund 55 RUB/EUR im 2. Quartal 2015 fiel er auf 83,60 RUB/EUR (24.8.) und betrug zum 
Jahresende 81,23 RUB/EUR. (Geschäftsbericht, 2015) 
201 Wie die regionale bzw. divisionale Aufgliederung zeigt, war der durchschlagende Bestimmungsfaktor 2015 die 
volatile Geschäftsentwicklung in Russland, begleitet und mitverursacht durch die starke Abwertung des Russischen 
Rubels, die in den ersten Monaten des Jahres und dann nach einer zwischenzeitlichen Befestigung wieder im 
Herbst sowie gegen Ende des Berichtsjahres erfolgte. Der Durchschnittskurs des RUB war 2015 um –25,2% 
niedriger als 2014. (Geschäftsbericht, 2015) 
202 Die Währungsabwertung und ein starker Zinsanstieg im 1. Quartal 2014 führten vor allem zu Bewertungsverlusten 
von Anleihe- und Zinspositionen der UniCredit Bank Russia. Die massive Erhöhung der Zentralbank-Zinsen um 
7% im Dezember 2014 führte nicht zum erhofften positiven Effekt einer Kursstabilisierung des RUB. Die aktuell 
invertierte RUB-Zinskurve verstärkt die negativen Ergebnisbeiträge aus dem Markets-Geschäft unserer Bank in 
Russland. Der bereits genannte tiefe Ölpreis und die Auswirkung der Wirtschaftssanktionen führte 2014 zu einer 
starken Aufwertung des EUR gegenüber RUB (60%) mit temporär starken Ausschlägen in beide Richtungen. 
(Geschäftsbericht, 2014) 
2014 Währungs-
risiko 
 
203 Im 1.Quartal 2015 blieb der RUB gegenüber dem USD eher stabil, gegenüber dem EUR war eine leichte Erholung 
zu beobachten, während sich der RUB im weiteren Jahresverlauf gegenüber beiden Währungen tendenziell wieder 
schwächer entwickelte, um zuletzt einen Jahrestiefststand zu erreichen. Unsere Tochterbank in Russland hält keine 
großen offenen Währungspositionen. Der Maximalstand war 19 Mio USD long und 34 Mio USD short, im 
Durchschnitt bewegt sich die offene Dollarposition im einstelligen Millionenbereich. (Geschäftsbericht, 2015) 
2015 
204 In Russland ist die gegenwärtige starke Kreditexpansion im Retailbereich mit zunehmenden Vorsorgen verbunden, 
doch sind die Risikokosten hier mit 56 bp so niedrig wie sonst nur in Österreich. (Geschäftsbericht, 2012) 
2012 Risikokosten 
 
205 Effektives Risikomanage ment führte zu einer weiteren Verbesserung der Kreditqualität, die Risikokosten (Cost of 
Risk) sanken auf einen sehr niedrigen Wert von 0,6%. (Geschäftsbericht, 2013) 
2013 
 
206 Die Cost of Risk haben sich im Ultimovergleich in allen CEE Ländern verbessert, Ausnahme ist Russland, wo der 
Kreditrisikoaufwand parallel zu dem Volumensanstieg wechselkursbereinigt um +26,4% höher war. Die 
Risikokosten lagen hier mit 66bp in der Berichtsperiode aber noch immer weit unter dem CEEDurchschnitt. 
(Geschäftsbericht, 2014) 
2014 
 
207 Die Kreditqualität war weiterhin solide: Die Risikokosten (Cost of Risk) blieben auf einem ausgezeichneten Wert 
von unter 0,7%, (Geschäftsbericht, 2014) 
 
208 Die Risikokosten (Cost of Risk) zählten in Russland bis vor der Krise zu den niedrigsten – auch 2014 betrugen sie 
gerade noch 66 Basispunkte des durchschnittlichen Kreditvolumens – im Berichtsjahr stiegen sie auf 177 bp. Damit 
lagen sie schon über dem CEEDurchschnitt (ohne FX Kroatien) von 140 bp (Geschäftsbericht, 2015) 
2015 
 
209 Die Risikokosten (Cost of Risk) zählten in Russland bis vor der Krise zu den niedrigsten – auch 2014 betrugen sie 
gerade noch 66 Basispunkte des durchschnittlichen Kreditvolumens – im Berichtsjahr stiegen sie auf 177 bp. Damit 
lagen sie schon über dem CEE Durchschnitt (ohne FX Kroatien) von 140 bp. (Geschäftsbericht, 2015) 
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Strabag 
Nr. 
Zitate Jahre 
Kodes  
(First-Order  
Categories) 
Familien  
(Second-Order-
Categories) 
1 1.121 (EUR Mio.) (Geschäftsbericht 2011) 2011 
Auftrags-
bestand 
_RANC 
(EUR Mio.) 
Einnahmen 
2 635 (EUR Mio.) (Geschäftsbericht 2012) 2012 
3 317 (EUR Mio.) (Geschäftsbericht 2013) 2013 
4 723 (EUR Mio.) (Geschäftsbericht 2014) 2014 
5 390 (EUR Mio.) (Geschäftsbericht 2015) 2015 
6 241 (EUR Mio.) (Geschäftsbericht 2016) 2016 
7 487 (EUR Mio.), 3 % der Gesamtleistung (Geschäftsbericht 2011) 
2011 
 
Bauleistung 
_RANC 
8 STRABAG erwirtschaftete in Russland und dessen Nachbarstaaten (RANC) 2011 eine Leistung von € 486,90 
Mio. Der Anteil an der Gesamtleistung des Konzerns erreichte im Berichtszeitraum 3 %. STRABAG ist in der 
Region RANC fast ausschließlich im Segment Hoch- und Ingenieurbau tätig (86 %). (Geschäftsbericht 2011) 
9 527 (EUR Mio.), 4 % der Gesamtleistung (Geschäftsbericht 2012) 
2012 
 
10 Mit 9,2 % lag der Zuwachs der russischen Bauleistung 2012 deutlich über dem Wirtschaftswachstum. 
(Geschäftsbericht 2012) 
11 STRABAG erwirtschaftete in Russland und dessen Nachbarstaaten (RANC) 2012 eine Leistung von € 527,39 
Mio. Der Anteil an der Gesamtleistung des Konzerns erreichte im Berichtszeitraum 4 %. STRABAG ist in der 
Region fast ausschließlich im Hoch- und Ingenieurbau tätig. (Geschäftsbericht 2012) 
12 561 (EUR Mio.), 4% der Gesamtleistung (Geschäftsbericht 2013) 
2013 
 
13 STRABAG erwirtschaftete in Russland und dessen Nachbarstaaten (RANC) 2013 eine Leistung von € 561,30 
Mio. Der Anteil an der Gesamtleistung des Konzerns erreichte im Berichtszeitraum 4,0 %. STRABAG ist in der 
Region fast ausschließlich im Hoch- und Ingenieurbau tätig. Dabei prägten das Jahr 2013 die Arbeiten rund um 
das Olympische Dorf in Sotschi, weshalb das Unternehmen für die Folgejahre von einer geringeren Leistung in 
der Region RANC ausgeht. (Geschäftsbericht 2013) 
14 302 (EUR Mio.), 2% der Gesamtleistung (Geschäftsbericht 2014) 
2014 
 
15 Der STRABAG-Konzern erwirtschaftete in Russland und dessen Nachbarstaaten (RANC) 2014 eine Leistung 
von € 302,07 Mio. Der Anteil an der Gesamtleistung des Konzerns erreichte im Berichtszeitraum 2 %. 
STRABAG ist in der Region fast ausschließlich im Hoch- und Ingenieurbau tätig. (Geschäftsbericht 2014) 
16 In der Region Russland und Nachbarstaaten (RANC) insgesamt erwirtschaftete der Konzern lediglich etwa 2 % 
seiner Leistung. Da der Bau ein exportschwacher Sektor ist, weil ein Großteil der Leistungen vor Ort erfolgt, und 
der STRABAG-Konzern seine Leistungen fast ausschließlich für die private Auftraggeberschaft erbringt, 
erwartet das Unternehmen keine materiellen Auswirkungen der politischen Entwicklungen auf sein Geschäft in 
Russland – auch wenn sich das Investitionsklima deutlich abgekühlt hat. (Geschäftsbericht 2014) 
17 230 (EUR Mio.), 2% der Gesamtleistung (Geschäftsbericht 2015) 2015 
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18 Der STRABAG-Konzern erwirtschaftete in Russland und dessen Nachbarstaaten (RANC) 2015 eine Leistung 
von € 230,39 Mio. Der Anteil an der Gesamtleistung des Konzerns erreichte im Berichtszeitraum 2 %. 
STRABAG ist in der Region fast ausschließlich im Hoch- und Ingenieurbau tätig. (Geschäftsbericht 2015) 
 
19 139 (EUR Mio.), 1% der Gesamtleistung (Geschäftsbericht 2016) 2016 
20 setzte sich die Erholung im Hochbau weiter fort. So nahmen vor allem internationale Investoren ihre 2008 
stillgelegten Aktivitäten wieder auf. Die getätigten Investitionen betrafen vor allem Bürogebäude, Hotels und 
Einkaufszentren. (Geschäftsbericht 2011) 2011 
Bauleistung 
_RANC_Hoc
hbau 
21 Der Hochbau in Russland zeigt sich angesichts der Lage in Moskau ebenfalls zurückhaltend. (Geschäftsbericht 
2011) 
22 Vor dem Hintergrund der positiven Wirtschaftsentwicklung verzeichnete auch der Hochbau beachtliche 
Wachstumsraten. Insbesondere Büro- und Geschäftsgebäude legten stark zu und erreichten teils Zuwächse im 
zweistelligen Prozentbereich. Während sich der Wohnbau sehr stark auf die Region Moskau konzentrierte, 
entwickelte sich der Hochbau auch in den Regionen außerhalb der Ballungszentren Moskau und St. Petersburg 
positiv. (Geschäftsbericht 2012) 
2012 
23 Auch der sonstige Hochbau verzeichnet seit 2011 eine positive Entwicklung – der Höhepunkt wurde 2011 mit 
einem Zuwachs von 15,4 % erreicht. Dabei nehmen die Bereiche Gewerbe und Handel mit mehr als 40 % den 
größten und zugleich schnellst wachsenden Anteil ein: Bis 2015 werden hier jährliche Zunahmen von 5,0–6,6 % 
erwartet. Bei Büros rechnen die Expertinnen und Experten von Euroconstruct für die kommenden Jahre mit 
einem Wachstum von 4,0–4,8 %, der Bereich Industriebau sollte um 3,0–3,3 % zulegen. (Geschäftsbericht 2013) 
2013 
24 Auch im Hochbau, der 2014 um 3,1 % schrumpfte, sind für die nächsten beiden Jahre Verluste von 7,7 % bzw. 
9,8 % zu erwarten, insbesondere in den Bereichen Büro- und Gewerbebau, die traditionell am stärksten unter 
negativen Konjunktureinflüssen leiden.  (Geschäftsbericht 2014) 
2014 
25 Ähnlich präsentieren sich die Zahlen des Hochbausektors: -7,3 % im Berichtsjahr resultieren aus dem Mangel an 
öffentlichen Mitteln, besonders für den Bau von Bildungseinrichtungen. Im Gesundheitswesen hingegen konnten 
aufgrund der Krankenversicherungspflicht in der Russischen Föderation Investorinnen und Investoren gefunden 
werden, was den Absturz des Sektors etwas milderte. Die Tendenz bleibt freilich negativ: Die Prognosen lauten -
4,0 % für 2016 und -2,1 % für 2017. (Geschäftsbericht 2015) 
2015  
26 Investitionen in Infrastruktur stellen einen wesentlichen Schwerpunkt der russischen Budgetpolitik dar und 
zeichnen für rund 50 % der gesamten Bauleistung verantwortlich. So sollen bis 2015 unter dem Titel 
„Development of Transport System of Russia 2010–2015“ rund RUB 800 Mrd. in die Entwicklung und 
Modernisierung des russischen Bahn-, Straßen-, Flug- und Schifffahrtsnetzes fließen. Hohe Investitionen sind 
auch im Rahmen des staatlichen Programmes „Clean Water“ geplant, das auf die Entwicklung von 
Wasseraufbereitungsanlagen abzielt. (Geschäftsbericht 2011) 
2011 
Bauleistung 
_RANC_Infr
astruktur 
27 Dagegen entwickelt sich der Markt für Infrastrukturprojekte sehr dynamisch, zumal landesweit Impulse aus der 
Fußball-Weltmeisterschaft 2018 erwartet werden. (Geschäftsbericht 2011) 
28 Mit einem Zuwachs von 11,6 % wurde das bei Weitem stärkste Wachstum im Tiefbau erzielt. (Geschäftsbericht 
2011) 
2011 Bauleistung 
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29 Das stärkste Wachstum erreichte mit einem Zuwachs von 12,1 % der Tiefbau. Für diese Entwicklung zeichneten 
sowohl internationale Großereignisse als auch ambitionierte Infrastrukturprojekte verantwortlich. Nach wie vor 
hält der Tiefbau den bei Weitem größten Anteil an der gesamten Bauleistung des Landes, und auch in den 
kommenden Jahren sollte dieser Bereich substanziell wachsen. (Geschäftsbericht 2012) 
2012 
_RANC_Tief
bau 
30 Im Tiefbau befinden sich mehrere große Projekte in Vorbereitung. Bis 2020 plant Russland die Errichtung von 
mehr als 14.000 km Straßen, zudem soll zwischen 2013–2015 mit dem Bau eines Hochgeschwindigkeits-
Eisenbahnnetzes von knapp 1.600 km Länge begonnen werden. Das Bauvolumen im Bereich Eisenbahnen wird 
damit vermutlich um 4,0–8,0 % zulegen. (Geschäftsbericht 2013) 
2013 
31 Eine positive Entwicklung verspricht einzig der Tiefbausektor, der 2014 vergleichsweise moderate 1,8 % 
einbüßte: Dank einiger großer Infrastrukturprojekte wie der Brücke über die Straße von Kertsch (eine Meerenge 
zwischen den Halbinseln Krim und Taman) und der Pipeline „The Power of Siberia“ zwischen Russland und 
China wird für 2015 mit einem leichten Zuwachs von 1,2 % gerechnet. (Geschäftsbericht 2014) 
2014 
32 Positiv schloss 2015 lediglich der Tiefbau ab, der um 2,8 % zulegte. Dank der Realisierung wichtiger 
Gaspipeline-Projekte sowie der Errichtung von Verkehrs- und StromversorgungsInfrastruktur werden hier auch 
mittelfristig Zuwächse erwartet (2016: +1,4 %, 2017: +3,5 %). (Geschäftsbericht 2015) 
2015 
33 Während der Wohnbau aufgrund hoher Marktpreise nach wie vor von geringer Nachfrage geprägt war, … 
(Geschäftsbericht 2011) 
2011 
Bauleistung 
_RANC_Wo
hnbau 
 
34 Der Bereich Wohnbau wies dabei die stärkste Dynamik auf. Bereits 2011 wurde hier das Niveau des Jahres 2008 
wieder erreicht. (Geschäftsbericht 2012) 
2012 
35 Nach einem krisenbedingten Rückgang in den Jahren 2008–2010 legt der Wohnbau, der für etwa 35 % des 
gesamten Bauvolumens verantwortlich zeichnet, seit 2011 kontinuierlich zu und erreichte im Berichtszeitraum 
ein Plus von 4,5 %. In den kommenden Jahren wird mit weiterem Wachstum gerechnet. (Geschäftsbericht 2013) 
2013 
36 Der russische Wohnbau erreichte 2014 mit einem beachtlichen Plus von 18,3 % einen Höhepunkt, dürfte in den 
nächsten Jahren aber ebenso spektakulär abstürzen. Prognostiziert werden -12,1 % für 2015 bzw. -9,7 % für 
2016, verursacht einerseits durch rezessionsbedingt sinkende Einkommen und damit Kaufkraft sowie 
andererseits durch steigende Hypothekenzinsen und verschärfte Kreditvergaberichtlinien der Banken. 
(Geschäftsbericht 2014) 
2014 
37 Mit -11,6 % verzeichnete der Wohnbau im Berichtsjahr die größten Verluste, obwohl die Regierung versuchte, 
den Sektor durch die Einführung von Hypothekensubventionen, Programmen für 
Fremdwährungskreditnehmende sowie ein Wohnraum-Maßnahmenpaket aufrechtzuerhalten. Eine Marktkrise 
orten die Expertinnen und Experten von EECFA dennoch nicht; sie prognostizieren für 2016 zwar ein weiteres 
Minus von 6,7 %, für 2017 aber bereits ein ausgeglichenes Ergebnis (+/-0,0 %). (Geschäftsbericht 2015) 
2015 
Bauleistung 
_RANC_Wohnbau 
Einnahmen 
38 Die Bauleistung der Strabag in Russland entspricht mit 450 Mill. Euro derzeit rund einem Zehntel des Volumens 
in dem mit Abstand größten Markt Deutschland. (Salzburger Nachrichten, 29.04.2011) 
2011 
Bauleistung 
_Russland 
Einnahmen 
39 RUSSLAND 
Bauvolumen des Gesamtmarktes: € 161,50 Mrd. (Geschäftsbericht 2013) 
2013 
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40 In Russland wird der Konzern im Jahr 2014 voraussichtlich weniger als 3 %  
seiner Leistung erwirtschaften. Da der Bau ein exportschwacher Sektor ist, weil ein Großteil der Leistungen vor 
Ort erfolgt, und der STRABAG Konzern seine Leistungen fast ausschließlich für die private Auftraggeberschaft 
erbringt, erwartet das Unternehmen keine unmittelbaren Auswirkungen der politischen Entwicklungen auf sein 
Geschäft in Russland. (Geschäftsbericht 2013) 
41 Besondere Ereignisse nach Schluss des Geschäftsjahres 
Die politischen Entwicklungen seit Februar 2014 in der Ukraine haben aus heutiger Sicht keinen wesentlichen 
Einfluss auf die Lage des STRABAG Konzerns. In der Ukraine erbringt das Unternehmen weniger als 1 % der 
jährlichen Leistung. In Russland wird der Konzern im Jahr 2014 voraussichtlich weniger als 3 % seiner Leistung 
erwirtschaften. Da der Bau ein exportschwacher Sektor ist, weil ein Großteil der Leistungen vor Ort erfolgt, und 
der STRABAG Konzern seine Leistungen fast ausschließlich für die private Auftraggeberschaft erbringt, 
erwartet das Unternehmen keine unmittelbaren Auswirkungen der politischen Entwicklungen auf sein Geschäft 
in Russland. (Geschäftsbericht 2013) 
42 War der Konzern in Russland bisher vorrangig im Wohnungs- und Gewerbebaumarkt tätig, verlagerte sich der 
Fokus gegen Ende des Geschäftsjahrs auf den schweren Industriebau. Mit der Abarbeitung der neu erstandenen 
Projekte wird das Unternehmen in den kommenden Jahren beschäftigt sein. (Geschäftsbericht 2014) 
2014 
 
43 In Russland ist der STRABAG-Konzern ausschließlich im Westen tätig (Geschäftsbericht 2014) 
44 Wie wichtig ist das Russlandgeschäft für die Strabag? 
Die Bedeutung Russlands für die Strabag muss ich relativieren: Unsere Erwartungen an die Entwicklung unseres 
Russlandgeschäfts, die wir bei unserem Börsengang 2007 hatten, haben sich leider nicht realisiert. Gemessen an 
der Gesamtleistung des Konzerns beträgt unser Geschäft in Russland weniger als fünf Prozent. (Handelsblatt, 
22.04.2014) 
45 The activities in Russia shifted significantly from a focus on residential and commercial construction to heavy 
industrial construction. (Conference Call für das Geschäftsjahr 2014) 
46 Projektgeschäft; in Russland ist der STRABAG-Konzern ausschließlich im Westen tätig. (Geschäftsbericht 2015) 
2015 
47 In Russland hat sich die Bauleistung der Strabag 2014 halbiert. (Wirtschaftsblatt, 30.04.2015) 
48 Ich erwarte nicht, dass der Anteil Russlands an unserer Bauleistung in absehbarer Zeit mehr als die derzeitigen 
zwei bis drei Prozent betragen wird. (Wirtschaftsblatt, 23.02.2015) 
49 Projektgeschäft; in Russland ist der STRABAG-Konzern ausschließlich im Westen tätig. (Geschäftsbericht 2016) 
2016 
50 Die Baubranche reagierte wie immer zeitverzögert und je nach Sektor unterschiedlich auf die 
Konjunkturentwicklung: Rückgängen in den Bereichen Wohn- und Hochbau standen signifikante Zuwächse im 
Tiefbau gegenüber. In Summe ergab sich eine negative Bilanz von -1,1 %; 2017 rechnet man nochmals mit 
einem Minus von 1,7 %, ehe es 2018 mit geschätzten +2,0 % wieder bergauf gehen dürfte. 
Der im Wohnbau verzeichnete Rückgang von 5,7 % ist vor allem der stark reduzierten Nachfrage nach 
Einfamilienhäusern geschuldet, die – anders als Mehrfamilienbauten – keine staatlichen Zuschüsse erhielten. 
Nun bemüht sich die Regierung zwar, diesen Sektor durch subventionierte Hypothekarkredite anzukurbeln, 
erfahrungsgemäß reagiert der Markt jedoch träge auf derartige Maßnahmen. Damit dürfte der Wohnbau auch 
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2017 noch negativ abschließen (-7,1 %), ehe die staatlichen Programme greifen (2018: +2,7 %). Erschwerend 
kommt für die unmittelbare Zukunft hinzu, dass jüngste Änderungen in der russischen Gesetzgebung den 
Realisierungsprozess für Wohnbauten komplizieren.  
Auch der Hochbau litt im Berichtsjahr: Ein Minus von 4,9 % spiegelt den Rückgang an Aufträgen, den Mangel 
an zahlungskräftigen Mieterinnen und Mietern und die Umnutzung von in Bau befindlichen Gewerbeimmobilien 
wider. Schuld an der Misere ist die Einkommensverringerung in der Bevölkerung, die sich zwangsläufig auf 
Kaufkraft und Handelsumsätze auswirkt. Da auch die öffentliche Hand sparen muss, bleibt der Bau von 
Bildungseinrichtungen voraussichtlich bis 2018 rückläufig. Eine Besserung der Lage ist erst zu erwarten, wenn 
sich die Wirtschaft insgesamt wieder erholt hat – angesichts der üblichen verzögerten Reaktion also nicht vor 
2019. Einziger Lichtblick in diesem Sektor sind Bauten im Gesundheitswesen. 
Positiv schloss 2016 lediglich der Tiefbau ab, der um satte 5,2 % zulegte. Auch hier stopfte die Regierung 
manche Budgetlöcher mit finanzieller Unterstützung von außen: So wurde etwa für den Straßenbau ein 
Autobahn-Mautsystem („Platon“) für Lkw über 12 t eingeführt, außerdem fließen Einnahmen aus 
Verkehrsstrafen nun zweckgebunden in die Erhaltung regionaler Straßennetze. In den kommenden Jahren werden 
vor allem die Realisierung wichtiger Gaspipeline-Projekte sowie die Errichtung von Stromversorgungs-
Infrastruktur für Zuwächse im Tiefbau sorgen – erwartet werden für 2017 und 2018 je +3,0 %. 
Der STRABAG-Konzern erwirtschaftete in Russland 2016 eine Leistung von € 138,86 Mio. Der Anteil an der 
Gesamtleistung des Konzerns erreichte damit im Berichtszeitraum 1 %. STRABAG ist in der Region fast 
ausschließlich im Hoch- und Ingenieurbau tätig. (Geschäftsbericht 2016) 
51 The output volume in Russia, which had already declined the years before, declined once more. (Conference Call 
für das Geschäftsjahr 2016) 
Einnahmen 
52 14.926 TRUB (Geschäftsbericht 2011) 2011 
Nennkapital 
53 14.926 TRUB (Geschäftsbericht 2012) 2012 
54 14.926 TRUB (Geschäftsbericht 2013) 2013 
55 14.926 TRUB (Geschäftsbericht 2014) 2014 
56 14.926 TRUB (Geschäftsbericht 2015) 2015 
57 14.926 TRUB (Geschäftsbericht 2016) 2016 
58 Wieviel ihres Umsatzes entfällt derzeit auf Russland und was ist der Plan für die Zukunft? 
Derzeit sind es nicht einmal fünf Prozent des Konzernumsatzes. Aber Russland wird einmal Deutschland, 
unseren größten Einzelmarkt, mit rund 35 Prozent Umsatzanteil, überholen. Deutschland hat fünf Milliarden € 
bei insgesamt 13 Milliarden €Bauleistung, das ist auch in Russland machbar. Nur wird das länger dauern, als wir 
das beim Börsegang erwartet hatten: Ich rechne jetzt mit 2020-2025. (Wirtschaftsblatt, 17.08.2011) 
2011 Umsatz 
59 487 EUR Mio. (Geschäftsbericht 2011) 2011 
Umsatzerlöse 
_RANC 
60 527 EUR Mio. (Geschäftsbericht 2012) 2012 
61 561.298 TEUR (Geschäftsbericht 2013) 2013 
62 302.068 TEUR (Geschäftsbericht 2014) 2014 
63 230.387 TEUR (Geschäftsbericht 2015) 2015 
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64 138.862 TEUR (Geschäftsbericht 2016)t 2016 
65 Russland Wohnanlage Kautschuk, Auftragsbestand 416 Mio. Euro, Anteil an Gesamtauftragsbestand 3,1 % 
(Geschäftsbericht 2011) 
2011 
Aufträge 
Investitionen 
66 Russland Wohnanlage Kautschuk, Auftragsbestand 305 Mil. Euro, Anteil an Gesamtauftragsbestand 2,3 % 
(Geschäftsbericht 2012) 2012 
 67 Etwa 700 Mio. Euro setzt die Strabag in Russland um. Die Aufträge kommen ausschließlich von privater Hand. 
(Die Presse, 28.04.2012) 
68 Auftragsbestand sinkt wegen Abarbeitung von russischem Großprojekt 
Der Auftragsbestand des Segments fiel um 12 % auf € 3.805,48 Mio., hervorgerufen durch das Abarbeiten des 
Großprojektes Olympisches Dorf in Russland, durch die erwähnte Umgliederung in Polen und den 
marktbedingten Rückgang in Tschechien. (Geschäftsbericht 2013) 
2013 
Investitionen 
69 Die österreichische Bauholding Strabag SE hat einen Großauftrag zum Bau eines Stahl- und 
Walzwerkkomplexes aus Russland erhalten. Das Wiener Unternehmen wurde von der Tula-Steel Company mit 
dem Bau in Tula, rund 200 Kilometer südlich von Moskau, beauftragt. Das Werk wird in unmittelbarer Nähe 
zum bereits bestehenden Eisenwerk von Tulachermet errichtet. Das Auftragsvolumen beträgt nach Angaben von 
Strabag rund 300 Mill. Euro. 
Die Bauarbeiten werden im Herbst beginnen und voraussichtlich drei Jahre dauern. Strabag-Chef Thomas Birtel 
verwies darauf, dass sein Unternehmen in den vergangenen Jahren bereits drei Stahlwerke in ähnlicher 
Größenordnung und Komplexität errichtet habe. "Dieser neue Auftrag unterstreicht unsere Kompetenz im 
Industriebau", betonte Birtel. Das neue Stahlwerk in Tula wird auf eine jährliche Produktionskapazität von 1,5 
Millionen Tonnen Feinstahl, Stabstahl und Draht ausgelegt sein. (Börsen-Zeitung, 15.07.2014) 
2014 
70 Die Strabag baut in Russland ein Stahl- und Walzwerk. Der Auftragswert beläuft sich auf 300 Mio. Euro, teilte 
das Unternehmen am Montag mit. Die Bauzeit beträgt 36 Monate, Baustart ist im Herbst 2014. Auftraggeber ist 
die russische Tula-Steel Company. Das Werk werde rund 200 Kilometer südlich von Moskau in unmittelbarer 
Nähe zum bereits bestehenden Eisenwerk von Tulachermet errichtet. (APA, 14.07.2014) 
71 STRABAG errichtet Stahlwerk in Russland für € 300 Mio.  
STRABAG wurde von der russischen TulaSteel Company mit der Errichtung eines  
Stahl- und Walzwerkkomplexes in Tula – rund 200 km südlich von Moskau – beauftragt. Das Auftragsvolumen 
beträgt mehrere hundert Millionen Euro. Die Bauarbeiten haben im Herbst 2014 begonnen und werden 
voraussichtlich 36 Monate dauern. (Geschäftsbericht 2014) 
72 STRABAG ERRICHTET STAHLWERK IN RUSSLAND FÜR € 300 MIO.  
 Stahl- und Walzwerkkomplex 200 km südlich von Moskau  
 Bauzeit 36 Monate  
Wien, 14.7.2014 Der börsenotierte Baukonzern STRABAG SE wurde von der russischen Tula-Steel Company, 
mit der Errichtung eines Stahl- und Walzwerkkomplexes in Tula – rund 200 km südlich von Moskau – 
beauftragt. Das Werk wird in unmittelbarer Nähe zum bereits bestehenden Eisenwerk von Tulachermet errichtet. 
Das Auftragsvolumen beträgt € 300 Mio. Die Bauarbeiten werden im Herbst 2014 beginnen und voraussichtlich 
36 Monate dauern.  
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„STRABAG hat bereits in den vergangenen Jahren drei Stahlwerke ähnlicher Größenordnung und Komplexität 
errichtet. Dieser neue Auftrag unterstreicht unsere Kompetenz im Industriebau“, so der STRABAG SE 
Vorstandsvorsitzende Thomas Birtel, der auch im Vorstand für den russischen Markt verantwortlich zeichnet.   
Der Auftrag beinhaltet die schlüsselfertige Erstellung der Werkshallen und eines Verwaltungsgebäudes, die 
Montage der Produktionsanlagen, den Bau eines Bahnanschlusses sowie von Zufahrtsstraßen und Außenanlagen 
einschließlich aller Ver- und Entsorgungseinrichtungen und die Montage der von der Kundin beigestellten 
Produktionsanlagen des konverterbasierten Stahlwerkes mit angeschlossener Knüppelstranggießanlage und zwei 
Feinstahlwalzwerken. Das Stahlwerk wird auf eine jährliche Produktionskapazität von 1,5 Mio. Tonnen 
Feinstahl, Stabstahl und Draht ausgelegt sein. (Presseausschreibung vom 17.04.2014) 
73 Russland Stahlwerk Tschussowoj, Auftragsbestand 233 Mio. Euro, Anteil am Gesamtauftragsbestand  1,6% 
(Geschäftsbericht 2014) 
Investitionen 
74 Russland Stahlwerk Tula, Auftragsbestand 197 Mio. Euro, Anteil am Gesamtauftragsbestand 1,4% 
(Geschäftsbericht 2014) 
75 Russland Stahlwerk Tula, Auftragsbestand 140 Mio. Euro, Anteil am Gesamtauftragsbestand 1,1% 
(Geschäftsbericht 2015) 
2015 
 
76 ЗАО Штрабаг возведёт тяжелоионный коллайдер NICA на площадке ЛФВЭ ОИЯИ в городе Дубна 
18 сентября 2015 года в подмосковной Дубне между Объединенным институтом ядерных исследований 
(ОИЯИ) и компанией ЗАО „Штрабаг“, выигравшей право стать генеральным подрядчиком на 
международном тендере, впервые проведенном в ОИЯИ, был подписан контракт о строительстве 
ускорительного комплекса NICA – одного из приоритетных проектов класса меганаука (mega-science), 
реализуемых на территории России. 
Строутельные  работы начнутся осенью 2015 года и продлятся 43 месеца. Контракт включает в себя 
строительство кольца коллайдера радиусом 500 м „под ключ“, возведение здания детектора, 
административных и лабораторных помещений, а также внешней инфраструктуры, включающей 
подъездные пути и инженерные коммуникации. Параллельно со строительными работами, весной 2018 
года группы международный учёных начнут монтаж оборудования тяжелоионного коллайдера NICA. 
Первые экспериментальные исследования планируется начать через 5-7 лет. (Presseausschreibung vom 
18.05.2015) 
77 Russland Flughafen Domodedovo, Auftragsbestand 67 Mio. Euro, Anteil am Gesamtauftragsbestand 0,4% 
(Geschäftsbericht 2016) 
2016 
 
Investitionen 
78 ЗАО Штрабаг выбрано генподрядчком строительства элитного жилого комплекса РЕНОМЭ 
- Девелопер – компания SMINEX 
- 152 квартиры от 53 до 246 м2 
- Сдача заказчику в IV квартале 2018 года 
ЗАО „Штрабаг“ заключило договор с девелоперской компанией SMINEX (ООО „Смайнэкс Управление 
Активами“) на осуществление строительства элитного жилого комплекса „РЕНОМЭ“ в Москве. Площадъ 
проекта составил 29.703 м2, будущая жилая площадъ – 14.927 м2, которая включит в себя 152 квартиры 
от 53 до 246 м2. 
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Новый жилой комплекс будет находитъся в центре Москвы, в пешей доступности от метро 
Новослободская. Проект предполагает возведение двух зданий из 5 и 10 этажей, двухуровневой 
подземной парковки, общественных помещений и внутреннего двора с площадками для отдыха. 
Начало работ запланировано на декабрь 2016 года, сдача заказчику – IV квартал 2018 года. 
(Presseausschreibung vom 29.11.2016) 
79 Die Frage ist, ob die Bearbeitung des Marktes öffentlicher Aufträge Compliance-kompatibel ist. Wenn wir 
Platzhirsch im russischen Baumarkt werden wollen, müssen wir in den öffentlichen Bereich, etwa mit privat 
finanzierten Infrastrukturprojekten. 
Was wir da umsetzen können unter Einhaltung unserer Compliance-Richtlinien, ist eine offene Frage. Wir sind 
nicht bereit, von diesen Richtlinien abzuweichen, nur weil es Russland ist. Derzeit haben wir keinen einzigen 
Auftrag der öffentlichen Hand. (Wirtschaftswoche, 10.06.2013) 
2013 
Aufträge 
_öffentlich 
80 - Was wären denn mögliche Folgeaufträge in Russland? 
Das eine Thema ist die Formel 1 in Sotschi. Strabag hat ja Kompetenzen beim Bau von Rennstrecken. Und das 
zweite Thema sind natürlich Aufträge im Rahmen der Fußballweltmeisterschaft 2018. Allerdings muss man da 
realistisch bleiben: Die Stadien werden nach unserem jetzigen Kenntnisstand wohl alle von der öffentlichen 
Hand ausgeschrieben. Und das ist nicht unsere Welt. Da rechnen wir uns nach unseren bisherigen Erfahrungen 
im öffentlichen Sektor nur wenige Chancen aus. (Börsen-Zeitung, 26.10.2013) 
81 „Wir sind zu lang davon ausgegangen, dass der Bedarf etwa im Wohnungsbau und der Infrastruktur uns einen 
riesigen Markt bescheren würde“, zeigt sich Haselsteiner ernüchtert, derzeit habe man keinen einzigen Auftrag 
der öffentlichen Hand. (Salzburger Nachrichten, 10.06.2013) 
Investitionen 
82 Sie, Herr Birtel, haben die Verantwortung für das Russland-Geschäft. Wie können Sie die Probleme dort lösen? 
Birtel: Die Möglichkeiten sind beschränkt. Wir hoffen auf Infrastrukturprojekte im Rahmen von PPP-Modellen. 
Eines über zwei Milliarden Euro Auftragsvolumen hatten wir 2008 zwar gewonnen, aber das fiel der 
Wirtschaftskrise zum Opfer. (Wirtschaftswoche, 10.06.2013) 
83 I may recall you that we are basically doing local business with private customers. We don’t have any major 
staterelated project in Russia and hence I expect the impact of the development is a very limited one (Conference 
Call für das Geschäftsjahr2013) 
84 Denn die Aufträge für die Winterolympiade in Sotschi 2014 sind mit 350 Mio. € niedriger ausgefallen als 
erwartet. (Finanz und Wirtschaft, 30.04.2011) 
2011 
Aufträge 
_Sotschi 
85 Doch die versprochenen Mega-Aufträge kann sich die Strabag auch nach Deripaskas "Comeback" nicht holen. 
An Russlands derzeit größter und lukrativster Baustelle, in der Olympiastadt Sotschi, wurde nach Änderung der 
Vergabemodalitäten kürzlich erst der zweite Auftrag verbucht. Insgesamt holte sich die Strabag rund 400 
Millionen € an Aufträgen am jährlich 100 Milliarden € schweren russischen Baumarkt -für einen Konzern mit 
einem zweistelligen Milliardenbetrag an jährlicher Bauleistung ein Pappenstiel. (Wirtschaftsblatt, 09.02.2011) 
86 Glavstroy Corporation, ein weiteres Bauunternehmen der Basic Element Gruppe, beauftragte STRABAG mit 
dem Bau des Olympischen Dorfes in Sotschi, Russland. Der Auftrag umfasst den Bau von Wohnungen und 
Hotels im Vorfeld der Olympischen Winterspiele 2014 mit einem Auftragswert von ca. € 350 Mio. Der Vertrag 
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wurde in 2010 unterzeichnet. Die Bauarbeiten haben in 2011 begonnen und werden voraussichtlich 2013 
abgeschlossen sein. In 2011 wurde eine Anzahlung in Höhe von € Mio. 75 erhalten, wofür die Leistung noch 
nicht zur Gänze erbracht wurde. (Geschäftsbericht 2011) 
87 Russland Olympisches Dorf , Auftragsbestand 246 Mio. Euro, Anteil am Gesamtauftragsbestand 1,8 % 
(Geschäftsbericht 2011) 
88 Russland Olympisches Dorf, Auftragsbestand 138 Mio. Euro, Anteil am Gesamtauftragsbestand 1,0 % 
(Geschäftsbericht 2012) 
2012 
89 Glavstroy Corporation, ein weiteres Bauunternehmen der Basic Element Gruppe, beauftragte STRABAG mit 
dem Bau des Olympischen Dorfes in Sotschi, Russland. Der Auftrag umfasst den Bau von Wohnungen und 
Hotels im Vorfeld der Olympischen Winterspiele 2014 mit einem Auftragswert von ca. € 278 Mio. Der Vertrag 
wurde im Jahr 2010 unterzeichnet. Die Bauarbeiten haben 2011 begonnen und werden voraussichtlich 2013 
abgeschlossen sein. Bis 31.12.2012 wurden eine Leistung in Höhe von € 141 Mio. erbracht sowie Anzahlungen 
in Höhe von € 185 Mio. erhalten. (Geschäftsbericht 2012) 
Investitionen 
90 St. Petersburg. Bauriese Strabag musste seine Russland-Fantasie auf unbestimmte Zeit verschieben – auch beim 
Milliardenprojekt für die Winterolympiade in Sotschi gab es für Österreichs größten Baukonzern nur ein paar 
kleinere Aufträge. (Wirtschaftsblatt, 12.12.2012) 
91 Glavstroy Corporation, ein weiteres Bauunternehmen der Basic Element-Gruppe, beauftragte STRABAG mit 
dem Bau des Olympischen Dorfs in Sotschi, Russland. Der Auftrag umfasste den Bau von Wohnungen und 
Hotels im Vorfeld der Olympischen Winterspiele 2014 mit einem Auftragswert von ca. € 268 Mio. Der Vertrag 
wurde im Jahr 2010 unterzeichnet. Die Bauarbeiten haben 2011 begonnen und wurden 2014 endgültig 
abgeschlossen. Weiters wurden Leistungen im Tunnelbau im Zusammenhang mit den Olympischen Spielen 
erbracht.  
Im Geschäftsjahr 2014 betrugen die Umsatzerlöse für diese Bauvorhaben T€ 14.598. Die offenen Forderungen 
betragen zum 31.12.2014 T€ 30.777 und werden in acht halbjährlichen Raten bezahlt. Die Forderungen sind 
fremdüblich verzinst und besichert. (Geschäftsbericht 2014) 
2014 
92 Die Strabag ist ebenfalls schon vor der Vergabe der Spiele in Sotschi aktiv gewesen. Später baute sie noch das 
olympische Dorf. Macht unter dem Strich 412 Mio. Euro an Aufträgen. (Die Presse, 18.01.2014) 
93 STRABAG hat für Unternehmen der Basic Element-Gruppe Bauleistungen im Zusammenhang mit den 
Olympischen Spielen in Sotschi erbracht. Ein Teil dieser Forderungen wurde für den Zeitraum 2014–2018 
gestundet. Die offenen Forderungen  
betragen zum 31.12.2015 T€ 23.084 (2014: T€ 30.777). Die Forderungen sind fremdüblich verzinst und 
besichert. (Geschäftsbericht 2015) 
2015 
94 STRABAG hat für Unternehmen der Basic Element-Gruppe Bauleistungen im Zusammenhang mit den 
Olympischen Spielen in Sotschi erbracht. Ein Teil dieser Forderungen wurde für den Zeitraum 2014–2018 
gestundet. Die offenen Forderungen betragen zum 31.12.2016 T€ 11.032 (2015: T€ 23.084). Die Forderungen 
sind fremdüblich verzinst und besichert. (Geschäftsbericht 2016) 
2016 
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95 "Es gibt einen wieder erstarkten Nationalismus", berichtet der Vorstandschef. Dieser manifestiere sich etwa bei 
den Bauprojekten für die Winterspiele in Sotschi 2014. Die Strabag baut dort das olympische Dorf. Alle anderen 
Großbaustellen sind in russischer Hand. Und das olympische Dorf darf die Strabag auch nur bauen, weil es auf 
Grund und Boden des Strabag-Großaktionärs Oleg Deripaska liegt. (Die Presse, 28.04.2012) 
2012 
Projekt 
_Sotschi 
Investitionen 
96 Russland Olympisches Dorf (Geschäftsbericht 2012) 
97 im Rahmen der Olympischen Spiele waren wirja nur für zwei Projekte tätig. Zurzeit bauen wir noch am 
olympischen Dorf, liegen dabei aber auch in den letzten Zügen. Der Bau hat sich über zwei Jahre gestreckt, so 
dass der Einfluss auf das Geschäft insgesamt überschaubar geblieben ist. (Börsen-Zeitung, 26.10.2013) 
2013 
98 Einige Hochbau-Projekte wurden im Zuge der Wirtschaftskrise gestoppt. (Finanz und Wirtschaft, 30.04.2011) 2011 
Projekt 
_Storno 
99 Der Russland-Auftragsbestand wurde wegen des Stornos eines Großprojekts in Moskau zuletzt um 486 Millionen 
Euro reduziert. (APA, 26.05.2013) 
2013 
100 Dass Aufträge im Ausmaß von 200 Mill. Euro storniert wurden, führt Birtel auf die Sanktionen, den niedrigen 
Ölpreis, die hohe Inflation in Russland sowie den schwachen Rubel zurück. Daran dürfte sich in absehbarer Zeit 
wenig ändern. (Salzburger Nachrichten, 30.04.2016) 
2016 
101 Der börsenotierte Baukonzern Strabag hat in Russland ein um 320 Millionen € errichtetes Stahlblechwalzwerk 
fertiggestellt und an den Auftraggeber United Metallurgical Company übergeben. 
Der Konzern hatte seit drei Jahren die Erstellung und Montage der Maschinenanlage vorgenommen. Mehr als 
100 Subunternehmen waren unter der Leitung des Baukonzerns Strabag an der Errichtung des Werks beteiligt. 
Die Gesamtinvestition des Auftraggebers belaufe sich auf 1,5 Milliarden US-$(1,13 Milliarden €), teilte der 
Bauriese in einer Aussendung gestern mit. (Wirtschaftsblatt, 29.11.2011) 
2011 
Projekte 
102 Russland Wohnanlage Kautschuk (Geschäftsbericht 2011) 
103 Russland Olympisches Dorf (Geschäftsbericht 2011) 
104 Russland Wohnanlage Kautschuk (Geschäftsbericht 2012) 
2012 
105 In Russland zeigt der Baukonzern Strabag Interesse daran, in das Geschäftsfeld Hafenbau einzusteigen. Von 
Interesse sind insbesondere Projekte in der Region St.Petersburg und Rostow, das berichteten russische 
Agenturen. 
Auf Anfrage des Wirtschafts-Blatts bestätigte Strabag-Sprecherin Diana Klein ein grundsätzliches Interesse des 
Konzerns an dem Geschäftsfeld. Konkrete Projekte gebe es jedoch noch nicht zu vermelden. Man stehe in 
Verhandlungen, so Klein weiter. (Wirtschaftsblatt, 11.04.2012) 
106 STRABAG сдал заказчику ГК „ИНТЕКО“ 13 корпусов ЖК Садовые кварталы 
- Компания завершила работы по строительству кварталов №1 и №4 жилого комплекса 
- Масштабный проект создал один из самых ярких архитектурных объектов современной Москвы 
(Presseausschreibung, 01.12.2014) 
2014 
107 Derzeit errichtet Strabag in Tjumen und Wjiksa in der Region Nishnij Nowgorod zwei metallurgische Werke. 
(OWC, 01.12.2014) 
108 Russland Stahlwerk Tschussowo (Geschäftsbericht 2014) 
109 Russland Stahlwerk Tula (Geschäftsbericht 2014) 
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110 Russland Stahlwerk Tula (Geschäftsbericht 2015) 
2015 
111 Derzeit arbeiten wir unter anderen an zwei großen Industriebauprojekten. (Wirtschaftsblatt, 07.09.2015) 
112 Официальная церемония открытия Ульяновского станкостроительного завода DMG MORI 
- ЗАО Штрабаг передал заказчику готовый станкостроительный завод 
- Завершение первого этапа локализации производства DMG MORI в России 
29 сентября 2015 года состоялось официальная церемония открытия Ульяновского станкостроительного 
завода DMG MORI. Генеральным подрядчиком строительства являлось ЗАО Штрабаг. 
Современный завод производственной мощностью 1200 станков в год был сооружен на территории 
индустриального парка „Заволжье“ за 23 месяца (вкл. Проектные и строительно-монтажные работы). 
Сумма инвестиций составила около 70 млн. евро. 
Комплекс включает производственные площади (15 500м2) с многочисленными вспомагательными 
зданиями и сооружениями и офисный корпус (5 300м2). На территории завода также разположен парк 
возобновляемых источников энергии, ветровых генераторов и солнечных батарей, который покроет 11% 
энергозатрат предприятия. 
Незадолго до торжественной сдачи объекта в эксплуатацию для сотрудников подразделения компании 
ЗАО „Штрабаг“ в Ульяновске была проведена обзорная экскурсия по залам нового предприятия. 
(Pressemitteilung, 29.09.2015) 
113 Russland Flughafen Domodedovo (Geschäftsbericht 2016) 2016  
114 Andrei Elinson ist seit Dezember 2009 Deputy CEO des russischen Mischkonzerns Basic Element. Zuvor war er 
dort als Director of Corporate Governance and Internal Control für die Entwicklung und Umsetzung von 
Corporate Governance-Standards zuständig. Vor seinem Eintritt bei Basic Element war Andrei Elinson als 
Partner bei Deloitte & Touche CIS tätig, wo er ab 1997 für verschiedene Beratungs- und 
Qualitätssicherungsprojekte für russische und internationale Unternehmen verantwortlich war. In späterer Folge 
wurde er zum Partner-in-Charge, Forensic & Dispute Services in den GUS-Staaten ernannt. Ab 2004 leitete 
Andrei Elinson die Beratungsaktivitäten bei der Internen Kontrolle und dem Risikomanagement für Deloitte. 
Andrei Elinson studierte Rechnungswesen und Revision an der Finanz-Akademie der Regierung der Russischen 
Föderation. Er ist zertifizierter Wirtschaftsprüfer und Betrugsprüfer in den USA, staatlich anerkannter 
Wirtschaftsprüfer in Russland und besitzt ein Certificate in Company Direction vom britischen Institute of 
Directors (IoD). Er wurde erstmalig am 21.4.2009 in den Aufsichtsrat der STRABAG SE entsandt 
(Geschäftsbericht 2011) 
2011 
Aufsichtsrat_
RF 
Top-
Management 
115 Siegfried Wolf wurde am 31.10.1957 geboren und wurde zunächst bei Philips in Wien zum Werkzeugmacher 
ausgebildet. Seine Berufsausbildung setzte er mit dem Abschluss der Meisterprüfung und dem Erwerb des 
Ingenieurdiploms fort. Von 1981 bis 1983 war er als Leiter des Feinmessraumes und Stellvertretender Leiter der 
Qualitätskontrolle bei den Vereinigten Metallwerken Wien (VMW) tätig. Danach wechselte er zur Hirtenberger 
AG, wo er vom Abteilungsleiter Qualitätswesen zum Werksdirektor und Gesamtprokuristen aufstieg. 1994 trat er 
in die Magna Europa AG ein und wurde 1995 Präsident des Unternehmens. Im Jahr 1999 wurde er Vice 
Chairman des Aufsichtsrates von Magna International Inc. Diese Funktion behielt Siegfried Wolf bis 2001, als er 
zum President & CEO von Magna Steyr ernannt wurde. Er wurde im Februar 2002 zum Executive Vice-
2011 
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Chairman von Magna International Inc. berufen und behielt diese Funktion bis zu seiner Ernennung zum Co-
CEO im April 2005; diese Tätigkeit übte er bis 2010 aus. Seit April 2010 fungiert Siegfried Wolf als 
Aufsichtsratsvorsitzender der GAZ Group, seit September 2010 zusätzlich als Aufsichtsratsvorsitzender der 
Russian Machines JSC, der Glavstroy Corporation LLC und der Transstroy Engineering & Construction 
Company Ltd. Siegfried Wolf wurde am 17.8.2007 erstmalig in den Aufsichtsrat der STRABAG SE bestellt. 
Seine Funktionsperiode wurde am 18.6.2010 verlängert und endet 2014. (Geschäftsbericht 2011) 
116 Andrei Elinson 
GAZ Group, Russische Föderation  
Mitglied des Aufsichtsrates  
Ingosstrakh, Russische Föderation  
Mitglied des Aufsichtsrates (Geschäftsbericht 2011) 
117 Ing. Siegfried Wolf 
GAZ Group, Russische Föderation 
Vorsitzender des Aufsichtsrates (Geschäftsbericht 2011) 
118 Andrei Elinson  
GAZ Group, Russland  
Mitglied des Aufsichtsrates 
Ingosstrakh, Russland  
Mitglied des Aufsichtsrates (Geschäftsbericht 2012) 
2012 
119 Ing. Siegfried Wolf  
GAZ Group, Russland  
Vorsitzender des Aufsichtsrates (Geschäftsbericht 2012) 
120 Andrei Elinson  
GAZ Group, Russland  
Mitglied des Aufsichtsrates 
Ingosstrakh, Russland  
Mitglied des Aufsichtsrates (Geschäftsbericht 2013) 
2013 
121 Ing. Siegfried Wolf  
GAZ Group, Russland  
Vorsitzender des Aufsichtsrates (Geschäftsbericht 2013) 
122 Ing. Siegfried Wolf  
GAZ Group, Russland  
Vorsitzender des Aufsichtsrats (Geschäftsbericht 2014) 
2014 
123 Ing. Siegfried Wolf  
GAZ Group, Russland  
Vorsitzender des Aufsichtsrats (Geschäftsbericht 2015) 
2015 
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124 Andrei Elinson 
Russland Mitglied des Aufsichtsrats (bis 13.1.2016) 
Dr. Gulzhan Moldazhanova 
Russland Mitglied des Aufsichtsrats (seit 13.1.2016) 
erneut entsandt bis 6.2.2017 (Geschäftsbericht 2016) 
2016 
125 Andrei Elinson (bis 13.1.2016) 
Andrei Elinson war seit Dezember 2009 und bis zu seinem Ausscheiden aus dem Aufsichtsrat der STRABAG SE 
Deputy CEO des russischen Mischkonzerns Basic Element. Zuvor war er dort als Director of Corporate 
Governance and Internal Control für die Entwicklung und Umsetzung von Corporate Governance-Standards 
zuständig. Vor seinem Eintritt bei Basic Element war er als Partner bei Deloitte & Touche CIS tätig. Andrei 
Elinson studierte Rechnungswesen und Revision an der Finanzakademie der Regierung der Russischen 
Föderation. Er ist zertifizierter Wirtschaftsprüfer und Betrugsprüfer in den USA, staatlich anerkannter 
Wirtschaftsprüfer in Russland und besitzt ein Certificate in Company Direction vom britischen Institute of 
Directors (IoD). Andrei Elinson schied mit 13.1.2016 aus dem Aufsichtsrat der STRABAG SE aus, ihm folgte 
Frau Dr. Gulzhan Moldazhanova nach. (Geschäftsbericht 2016) 
Top-
Management 
126 Türöffner zu Olympia 
Parallel zu Gesprächen mit Mosinzhstroj geht auch die Due Diligence der Transstroj weiter. Entgegen bisherigen 
Annahmen könnte die Prüfung nicht erst 2012, sondern bereits heuer abgeschlossen sein, heißt es in Moskau. Bei 
der Strabag beurteilt man das etwas anders: Es sehe derzeit nicht danach aus, als ob man vor Oktober 2012 
endgültige Ergebnisse auf dem Tisch liegen habe. Einstweilen bleibt unklar, ob die als Bankgarantie 
"angezahlten" 70 Mio. Euro tatsächlich in einen Kauf münden. Im Dezember hatte der finanziell angeschlagene 
Deripaska die 26 Prozent angeboten, um im Gegenzug seine 2008 erhaltene Kaufoption auf 17 Prozent der 
Aktien an Strabag ausüben zu können. Deripaska hatte die Option erhalten, als er sich aufgrund der Krise von 
seinen zuvor auf Pump erworbenen 25 Prozent an Strabag hatte trennen müssen. Deripaska gilt als Türöffner für 
Strabag in Russland _ einem Markt, den Strabag-Chef Hans-Peter Haselsteiner als einen der größten 
Wachstumsmotoren definiert hat. Derzeit baut Strabag Teile des von Deripaska verantworteten (aber noch nicht 
endfinanzierten) olympischen Dorfes in Sotschi. (Die Presse, 15.07.2011) 
2011 Deripaska 
127 Ebenso zählen die Raiffeisen- und die UNIQA-Gruppe seit dem Jahr 1998 und Basic Elements Rasperia Trading 
– im Einflussbereich des russischen Industriellen Oleg Deripaska – seit 2007 zum Kernaktionariat. 
(Geschäftsbericht 2011) 
128 Kernaktionäre der STRABAG SE sind die Haselsteiner-Gruppe sowie die Raiffeisen Holding NÖ-Wien-Gruppe, 
die UNIQA-Gruppe und die Rasperia Trading Limited, die dem russischen Geschäftsmann Oleg Deripaska 
zuzurechnen ist. (Geschäftsbericht 2011) 
129 Der russische Geschäftsmann Oleg Deripaska kontrolliert die Basic Element Gruppe, einen Konzern mit 
zahlreichen Industriebeteiligungen, unter anderem auch im Bau- und Rohstoff- sowie Infrastrukturbereich. In 
einem Kooperationsvertrag wurden die Grundsätze für eine operative Zusammenarbeit des STRABAG SE 
Konzerns mit der Basic Element Gruppe in Russland und den GUS-Staaten festgelegt. (Geschäftsbericht 2011) 
  
483 
130 
 
(Geschäftsbericht 2011) 
131 Ebenso zählen die Raiffeisen- und die UNIQA-Gruppe seit dem Jahr 1998 und Basic Elements Rasperia Trading 
– im Einflussbereich des russischen Industriellen Oleg Deripaska – seit 2007 zum Kernaktionariat. 
(Geschäftsbericht 2012) 
2012 
132 
 
(Geschäftsbericht 2012) 
133 Kernaktionäre der STRABAG SE sind die Haselsteiner-Gruppe sowie die Raiffeisen Holding NÖ-Wien-Gruppe, 
die UNIQAGruppe und die Rasperia Trading Limited, die dem russischen Geschäftsmann Oleg Deripaska 
zuzurechnen ist. (Geschäftsbericht 2012) 
Top-
Management 
134 Der russische Geschäftsmann Oleg Deripaska kontrolliert die Basic Element Gruppe, einen Konzern mit 
zahlreichen Industriebeteiligungen, unter anderem auch im Bau- und Rohstoff- sowie Infrastrukturbereich. In 
einem Kooperationsvertrag wurden die Grundsätze für eine operative Zusammenarbeit des STRABAG SE 
Konzerns mit der Basic Element Gruppe in Russland und den GUS-Staaten festgelegt. (Geschäftsbericht 2012) 
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135 Und das olympische Dorf darf die Strabag auch nur bauen, weil es auf Grund und Boden des Strabag-
Großaktionärs Oleg Deripaska liegt. (Die Presse, 28.04.2011) 
136 
 
(Geschäftsbericht 2013) 
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137 Das Kernaktionariat der STRABAG SE besteht aus der Haselsteiner-Gruppe sowie der Raiffeisen Holding NÖ-
Wien-Gruppe, der UNIQA-Gruppe und der Rasperia Trading Limited, die dem russischen Geschäftsmann Oleg 
Deripaska zuzurechnen ist. (Geschäftsbericht 2014) 
2014 
138 
 
(Geschäftsbericht 2014) 
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139 Aus dem einst gehypten Türöffner in Russland, der unter dem Strich freilich nur den Auftrag für das Olympische 
Dorf in Sotschi gebracht habe, sei nämlich ein Bremser geworden, und zwar, weil Russlands Tycoons einander 
spinnefeind seien und daher ein Konzern mit Deripaska an Bord schlechtere Karten habe. Auch beim Staat ist 
Deripaska längst nicht privilegiert. Der 46-Jährige, der heute mit geschätzten 6,5 Mrd. Dollar Platz 20 auf der 
russischen "Forbes"-Liste einnimmt, pflegt zwar Kontakt zu Machthabern, hat aber politisch keinerlei Einfluss. 
Auffällig, dass er in den vergangenen Jahren bei Großaufträgen den geschäftstüchtigen Weggefährten von 
Kremlchef Wladimir Putin aus Jugend- und KGB-Zeiten unterlegen ist. (Die Presse, 13.06.2014) 
Top-
Management 
140 Die Finanzkrise traf Deripaskas Firmenimperium empfindlich. Hans-Peter Haselsteiner sowie Raiffeisen und 
Uniqa nahmen Deripaskas Anteil an der Strabag zurück und gewährten ihm die Option für den Rückkauf, die er 
Ende 2010 in einem Ausmaß von 17 Prozent auszuüben begann. Seither kaufte er sukzessive zurück. Sollte er die 
Sperrminorität erlangen, würde sich am Stimmverhalten aber nichts ändern, heißt es in Konzernkreisen: 
Zwischen Deripaskas Investmentvehikel Rasperia Trading Limited, der Haselsteiner-Stiftung, Raiffeisen und 
Uniqa nämlich bestehe ein Gleichordnungssyndikat, das mit seinem Anteil von 75 Prozent plus drei Aktien 
gleichstimmt. (Die Presse, 13.06.2014) 
141 Der russische Geschäftsmann Oleg Deripaska kontrolliert die Basic Element-Gruppe, einen Konzern mit 
zahlreichen Industriebeteiligungen, unter anderem auch im Bau- und Rohstoff- sowie im Infrastrukturbereich. In 
einem Kooperationsvertrag wurden die Grundsätze für eine operative Zusammenarbeit des STRABAG-Konzerns 
mit der Basic Element-Gruppe in Russland und den GUS-Staaten festgelegt. (Geschäftsbericht 2014) 
142 Das Kernaktionariat der STRABAG SE besteht aus der Haselsteiner-Gruppe sowie der Raiffeisen Holding NÖ-
Wien-Gruppe, der UNIQA-Gruppe und der Rasperia Trading Limited, die dem russischen Geschäftsmann Oleg 
Deripaska zuzurechnen ist.  
Zwischen den Kernaktionärinnen besteht unverändert ein Syndikatsvertrag. (Geschäftsbericht 2015) 
2015 
143 
(Geschäftsbericht 2015) 
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144 Der russische Geschäftsmann Oleg Deripaska kontrolliert die Basic Element-Gruppe, einen Konzern mit 
zahlreichen Industriebeteiligungen, unter anderem auch im Bau- und Rohstoff- sowie im Infrastrukturbereich. In 
einem Kooperationsvertrag wurden die Grundsätze für eine operative Zusammenarbeit des STRABAG-Konzerns 
mit der Basic Element-Gruppe in Russland und den GUS-Staaten festgelegt. (Geschäftsbericht 2015) 
145 
 (Geschäftsbericht 2016) 
2016 
147 Das Kernaktionariat der STRABAG SE besteht aus der Haselsteiner-Gruppe sowie der Raiffeisen Holding NÖ-
Wien-Gruppe, der UNIQA-Gruppe und der Rasperia Trading Limited, die dem russischen Geschäftsmann Oleg 
Deripaska zuzurechnen ist.  
Zwischen den Kernaktionärinnen besteht unverändert ein Syndikatsvertrag. (Geschäftsbericht 2016) 
148 Der russische Geschäftsmann Oleg Deripaska kontrolliert die Basic Element-Gruppe, einen Konzern mit 
zahlreichen Industriebeteiligungen, unter anderem im Bau- und Rohstoff- sowie im Infrastrukturbereich. In 
einem Kooperationsvertrag wurden die Grundsätze für eine operative Zusammenarbeit des STRABAG-Konzerns 
mit der Basic Element-Gruppe in Russland und den GUS-Staaten festgelegt. (Geschäftsbericht 2016) 
149 1.900 in Russland (OWC, 01.12.2014) 2014 
Mitarbeiter_
Anzahl Lower-/ Middle-
-Management 
150 Die Beschäftigtenzahl nahm damit geringfügig um 2 % ab. Die Verringerung ist mehrheitlich auf das 
gewerbliche Personal in personalintensiven Regionen außerhalb Europas zurückzuführen, doch auch in Russland 
reduzierte sich der Personalstand merklich. (Geschäftsbericht 2016) 
2016 
151 1.151 (Russland) (Geschäftsbericht 2016) 
152 Marktsituation in Russland lässt Personalstand schrumpfen 
Die Mitarbeiteranzahl ging um 2 % leicht auf 17.758 Personen zurück. In Russland wurde angesichts der 
Marktlage Personal deutlich abgebaut, während sich die Situation in den anderen Ländern Zentral- und 
Osteuropas uneinheitlich zeigte. (Geschäftsbericht 2016) 
153 2.622 (Geschäftsbericht 2011) 2011 Mitarbeiter_R
ANC 154 2.534 (Geschäftsbericht 2012) 2012 
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155 2.579 (Geschäftsbericht 2013) 2013 
156 1.384 (Geschäftsbericht 2015) 2015 
157 In Österreich, Deutschland, Ungarn, Kroatien, Tschechien, der Schweiz, der Slowakei, Rumänien, Polen und 
Russland haben alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter über das STRABAG Intranet Zugang zum „Kursbuch“ der 
Konzern-Akademie als Teil der Bildungsdatenbank und können die Weiterbildungsveranstaltungen selbst online 
buchen. Zur Planung, Förderung und Unterstützung der persönlichen Entwicklung  durch Aus- und  
Weiterbildungsmaßnahmen dient dabei das jährliche Mitarbeitergespräch. (Geschäftsbericht 2013) 
2013 
Mitarbeiter_
Weiterbildun
g 
158 Strabag-Sprecherin Diana Klein bleibt trotzdem gelassen: "Russland ist für die Strabag nicht tot, sondern nur 
verschoben." Allerdings werde der Markt statt wie erwartet 2014 erst 2020 eine wichtige Rolle spielen. Denn mit 
der im Zuge von Deripaskas Wiedereinstieg angekündigten Beteiligung am Baukonzern des Oligarchen, 
Transstroy, lässt sich die Strabag viel Zeit. Zwei Jahre soll die Due Diligence dauern. Strabag erhofft sich von 
Transstroy den Zugang zu öffentlichen Aufträgen in Russland -vor allem, was den Verkehrswegebau betrifft. 
(Wirtschaftsblatt, 09.02.2011) 
2011 
Transstroy Investitionen 
159 Offen bleibt die Beteiligung am Infrastrukturunternehmen Transstroy aus dem Basic-Element-Konzern von 
Kernaktionär Oleg Deripaska (17% via Trasperia Trading). Strabag hat dafür bereits eine Anzahlung von 70 Mio. 
€ für einen 26%-Anteil geleistet. Die endgültige Entscheidung soll Ende 2012 fallen, wenn das Ergebnis der 
intensiven Prüfung (Due Dilligence) der komplexen Transstroy-Bilanz vorliegt. (Finanz und Wirtschaft, 
30.04.2011) 
160 Zur Verstärkung und zum Ausbau des Geschäftes in Russland leistete STRABAG im Jahr 2010 eine mit einer 
Bankgarantie abgesicherte Anzahlung von € 70 Mio. zum Erwerb einer 26 %-Beteiligung am führenden 
russischen Straßenbaukonzern Transstroy, einem weiteren Unternehmen von Basic Element. STRABAG 
unterzieht das Unternehmen, das 2009 einen Umsatz von RUB 39 Mrd. erwirtschaftete, einer umfassenden Due-
Diligence-Prüfung, bevor sich die Parteien auf einen Kauf sowie den endgültigen Kaufpreis einigen. Die 
Anzahlung ist in den sonstigen finanziellen Vermögenswerten ausgewiesen. (Geschäftsbericht 2011) 
161 Strabag will seinen Anteil an dem russischen Baukonzern Transstroy bis 2014 auf einen Mehrheitsbesitz 
ausbauen. Die Firma gehört zum Imperium des russischen Oligarchen Oleg Deripaska. Der ist auch mit 17 
Prozent an Strabag beteiligt und kann bis 2014 auf eine Sperrminorität von 25 Prozent plus eine Aktie 
aufstocken. (Financial Times Deutschland, 25.06.2012) 
2012 
162 Zur Verstärkung und zum Ausbau des Geschäftes in Russland leistete STRABAG im Jahr 2010 eine mit einer 
Bankgarantie abgesicherten Anzahlung von € 70 Mio. zum Erwerb einer 26 %-Beteiligung am führenden 
russischen Straßenbaukonzern Transstroy, einem weiteren Unternehmen von Basic Element. STRABAG 
unterzieht das Unternehmen, das 2009 einen Umsatz von RUB 39 Mrd. erwirtschaftete, einer umfassenden Due-
Diligence-Prüfung, bevor sich die Parteien auf einen Kauf sowie den endgültigen Kaufpreis einigen. Die 
Anzahlung ist in den sonstigen finanziellen Vermögenswerten ausgewiesen. (Geschäftsbericht 2012) 
163 Beim Baukonzern Strabag zweifelt man am Zustandekommen des geplanten Gemeinschaftsunternehmens in 
Russland. Strabag habe „von den Zahlen und der Lage der beiden Unternehmen“, die Strabag-Großaktionär Oleg 
Deripaska in eine gemeinsame Russian Construction Holding einbringen wolle, bisher „keine Vorstellung“, sagte 
der im Juni als Strabag-Vorstandschef abtretende Hans Peter Haselsteiner dem Magazin „WirtschaftsWoche“. 
2013 
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Ein Deripaska-Unternehmen, die Transtroy, habe man bereits geprüft, die Russen wüssten aber selbst nicht 
genau, „was sie da alles besitzen und wie es organisiert ist“. Völlig ad acta gelegt hat Haselsteiner den Plan noch 
nicht. Bei einer erfolgreichen Prüfung der neuen Bilanzen von Transtroy in zwei Wochen „könnten wir das Joint 
Venture 2014 gründen“. (Salzburger Nachrichten, 10.06.2013) 
164 With regard to Transstroy we have always said that we froze the due diligence activities in the middle of 2012 
and we have not taken them up again since then. On the other hand, there is  a time deadline until the middle of 
this year to come to a conclusion, what should happen to the minority stake and the advance payment we have in 
Transstroy. The situation still is unclear. There is two scenarios. Either we  decide to get out of that minority 
stake in Transstroy – then we will get our money back.  
We don’t see any risk to not get that money back. We’re talking about € 70 million because we have first-class 
Austrian Bank guarantees in our hands covering the total of this amount. The situation is not yet clear because 
Transstroy is still undergoing restructuring efforts. They have recently nominated a new CEO, stemming from 
Austria. We have certain hopes that this new person might help to, might help Transstroy to make considerable 
success in their restructuring efforts but we don’t have any evidence how far that will come until the middle of 
the year so the situation is unclear.  
Either we decide to withdraw from Transstroy, then we’ll definitely get the money back, no material risk on that; 
either we decide to further stay in there and then again we would not accept that without having that bank 
guarantees in our hands as we have them today. (Conference Call für das Geschäftsjahr 2013) 
165 Der österreichische Baukonzern Strabag nimmt von einem geplanten Gemeinschaftsunternehmen in Russland 
Abstand. Der anvisierte Einstieg bei der russischen Baufirma Transstroy des Unternehmers Oleg Deripaska liege 
auf Eis, sagte Strabag-Chef Thomas Birtel dem Wirtschaftsblatt (gestrige Ausgabe). „Wir haben die Due 
Dilligence abgebrochen, bleiben aber im Gespräch“, sagte der Manager.  
Strabag hatte sich bereits vor Jahren eine Option zur Übernahme von 26 Prozent an der russischen Firma für 70 
Millionen Euro gesichert. Sollte der österreichische Konzern diese Option nicht bis Juli ziehen, erhalte er die 70 
Millionen Euro zurück, sagte eine Sprecherin. Mit der Krim-Krise und den drohenden Sanktionen gegen 
Russland habe das nichts zu tun. (Tageblatt, 21.03.2014) 
2014 
166 Zur Verstärkung und zum Ausbau des Geschäfts in Russland leistete STRABAG im Jahr 2010 eine mit einer 
Bankgarantie abgesicherte Anzahlung von € 70 Mio. zum Erwerb einer 26%-Beteiligung am führenden 
russischen Straßenbaukonzern Transstroy, einem weiteren Unternehmen von Basic Element. STRABAG hatte 
das Recht, vom Kauf Abstand zu nehmen und die Anzahlung von € 70 Mio. wieder zurückzufordern, falls sich 
die Parteien nach Durchführung einer Due Diligence nicht auf einen endgültigen Kaufpreis einigen. Bis dahin 
erhielt STRABAG eine fremdübliche Vergütung, die sich an der Höhe der Anzahlung orientierte. STRABAG hat 
ihr Rückabwicklungsrecht ausgeübt. Im Geschäftsjahr 2014 wurde daher die Anzahlung auf € 35 Mio. 
vermindert, wovon T€ 30.778 im Juli 2014 bezahlt wurden. Ein Restbetrag von T€ 4.222 wird in acht 
halbjährlichen Raten bezahlt. Die Rückzahlung der verbleibenden Anzahlung erfolgt mit der letzten 
Ratenzahlung. Die Forderungen sind fremdüblich verzinst und besichert. (Geschäftsbericht 2014) 
  
489 
167 - Then a question on … maybe on Transstroy. If you can give us an update, you know, whether this … you have 
received the money back or this option is still open … what is current state of discussions and plans of the 
Strabag management board. 
- It is no secret that Basic Element being the final proprietor of Transstroy has sold the operation by the end of 
the year 2014. We have always said that the financing of the down payments is secured by other means, by their 
guarantees, for instance, which have nothing to do with Transstroy operations as such. You are given more 
details, by the way, on page 188 of our annual report and you can derive from there that even before Basic 
Element has sold Transstroy we had reduced the down payment from 70 million to 35 million because it was 
obvious that the reduction was appropriate and we have also, by the middle of last year, we have agreed upon a 
repayment scheme which is basically independent from the fade of Transstroy and this agreement is still valid as 
well secured so the current status of the agreement is given on page 188 of the end of the report. (Conference 
Call für das Geschäftsjahr 2014) 
168 Zur Verstärkung und zum Ausbau des Geschäfts in Russland leistete STRABAG im Jahr 2010 eine mit einer 
Bankgarantie abgesicherte Anzahlung von € 70 Mio. zum Erwerb einer 26%-Beteiligung am führenden 
russischen Straßenbaukonzern Transstroy, einem weiteren Unternehmen von Basic Element. STRABAG hatte 
das Recht, vom Kauf Abstand zu nehmen und die Anzahlung von € 70 Mio. wieder zurückzufordern, falls sich 
die Parteien nach Durchführung einer Due Diligence nicht auf einen endgültigen Kaufpreis einigen. STRABAG 
hat ihr Rückabwicklungsrecht im Jahr 2014 ausgeübt, worauf ein Teil der Anzahlung zurückbezahlt wurde. Der 
Restbetrag wurde bis 2018 gestundet. Zum 31.12.2015 bestanden offene Forderungen in Höhe von T€ 38.166 
(2014: T€ 39.222). Die Forderungen sind fremdüblich verzinst und besichert. (Geschäftsbericht 2015) 
2015 
169 Zur Verstärkung und zum Ausbau des Geschäfts in Russland leistete STRABAG im Jahr 2010 eine mit einer 
Bankgarantie abgesicherte Anzahlung von € 70 Mio. zum Erwerb einer 26%-Beteiligung am führenden 
russischen Straßenbaukonzern Transstroy, einem weiteren Unternehmen von Basic Element. STRABAG hatte 
das Recht, vom Kauf Abstand zu nehmen und die Anzahlung von € 70 Mio. wieder zurückzufordern, falls sich 
die Parteien nach Durchführung einer Due Diligence nicht auf einen endgültigen Kaufpreis einigen. STRABAG 
hat ihr Rückabwicklungsrecht im Jahr 2014 ausgeübt, worauf ein Teil der Anzahlung zurückbezahlt wurde. Der 
Restbetrag wurde bis 2018 gestundet. Zum 31.12.2016 bestanden offene Forderungen in Höhe von T€ 32.128 
(2015: T€ 38.166). Die Forderungen sind fremdüblich verzinst und besichert. (Geschäftsbericht 2016) 
2016 
170 SAO BRVZ Ltd, Moskau 313 TRUB 
Strabag z.a.o., Moskau 14.926 TRUB (Geschäftsbericht 2011) 
2011 
Kapitalbeteili
gung 100% 
171 SAO BRVZ Ltd, Moskau 313 TRUB 
Strabag z.a.o., Moskau 14.926 TRUB (Geschäftsbericht 2012) 
2012 
172 SAO BRVZ Ltd, Moskau 313 TRUB 
ZAO "Strabag", Moskau 14.926 TRUB (Geschäftsbericht 2013) 
2013 
173 SAO BRVZ Ltd, Moskau 313 TRUB 
ZAO "Strabag", Moskau 14.926 TRUB (Geschäftsbericht 2014) 
2014 
174 SAO BRVZ Ltd, Moskau 313 TRUB 
ZAO "Strabag", Moskau 14.926 TRUB (Geschäftsbericht 2015) 
2015 
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175 OOO "RANITA", Moskau 10 TRUB 
SAO BRVZ Ltd, Moskau 313 TRUB 
ZAO "PARK CENTER", St. Petersburg 28.125 TRUB 
ZAO "Strabag", Moskau 14.926 TRUB (Geschäftsbericht 2016) 
2016 
176 Haselsteiner stellt klar: «Wir müssen russischer werden und Transstroy ist für uns der Schlüssel, um in Russland 
zu den führenden Baufirmen aufzusteigen.» Nachdem sich vorerst weder Wachstumsfantasie noch eine 
Margenverbesserung abzeichnen, sind die Aktien weiterhin kein Kauf. (Finanz und Wirtschaft, 30.04.2011) 
2011 
russischer 
werden 
*Markt-
engagement 
177 Aber es ist kein einfacher Markt und er wird auch nationalistischer. Deshalb müssen wir noch russischer werden, 
als wir es -durch langjährige Präsenz, gute Kontakte und lokales Management -ohnehin schon sind. 
(Wirtschaftsblatt, 17.08.2011) 
178 So if we want to get the additional market share in Russia we have to become Russian and becoming Russian 
with reasonable expenditure of capital and capacity is to join up with Transtroj which was our plan from the very 
beginning and it’s still valid.  So we still think that our plan which is called Russian Construction Holding will be 
realized in the next couple of years, meaning that instead of ending the due diligence process by second half of 
2012 we will extend this period to the Spring or early Summer of 2014.  While Basel undergoes a heavy 
reorganization of Transtroj and figures are not reliable in our eyes. So we insist of having two more balance 
sheets for 2012 and 2013 before we make a decision on valuation and on contribution of shares and prices, of 
course, of the Russian Construction Holding company.  This is important because we have a close relationship to 
the partner which is Oleg Deripaska, and would absolutely avoid any discussions afterwards.   
So we want to know what we buy and they should know what they buy and therefore we take our time 13 and 
postpone it.  And in the meantime and not to loose the market or the opportunities the market offers, we have 
agreed with Transtroj in bidding for big infrastructure projects in a joint venture scheme which gives us the 
opportunity to know better about the Russian infrastructure market and gives them the opportunity to know better 
about STRABAG’s capacity and management skills.   
So this is what we plan for 2012 and 2013 on this very big and ambitious market.  Now, you know, 5,000 
kilometers, billions of dollars are easily planned  or easily put into a program.  If it comes to a realization of such 
programs we know that the Russian player is a little of something not too flexible so it will take a time and it will 
be a challenge for everybody.  For the Russians themselves and for us foreigners, but still we think market 
opportunities future in Russia are bright. (Conference Call für das Geschäftsjahr 2011) 
179 Die geplante Beteiligung am Infrastrukturkonzern Transstroy aus dem Basic-Element-Konzern von Kernaktionär 
Oleg Deripaska (indirekt 17%) sei der Schlüssel, um zu den führenden Baufirmen aufzusteigen, sagt 
Haselsteiner. Die Entscheidung wurde jedoch auf 2014 aufgeschoben. (Finanz und Wirtschaft, 23.05.2012) 
2012 
180 Ende 2010 übernahm die Strabag einen Minderheitsanteil an der russischen Baufirma Transstroy. Unter ihrem 
Dach will man auch an öffentliche Aufträge herankommen. Der Baukonzern zählt zu Deripaskas 
Firmenimperium "Basic Element" und wird gerade vom früheren Magna-Konzernchef Siegfried Wolf 
"dramatisch umgebaut". Erst wenn das Unternehmen europäischen Standards entspreche, will die Strabag die 
Mehrheit erwerben. (Die Presse, 28.04.2012) 
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181 Daher wolle Strabag selbst bis 2014 die Mehrheit am russischen Bauunternehmen Transstroy übernehmen, an 
dem die Österreicher bereits einen Minderheitsanteil halten. (Reuters – Nachrichten auf Deutsch, 27.04.2012) 
182 - Ihr russischer Co-Aktionär Oleg Deripaska hat Ihnen nicht die Türen geöffnet? 
- Haselsteiner: Ohne ihn hätten wir nicht einmal diese Aufträge bekommen. Aber Ziel war nie, dass 
Deripaska uns in großem Umfang Aufträge ins Haus schiebt. Wir hatten uns mit ihm darauf geeinigt, 
eine Russian Construction Holding zu gründen, in der Strabag Russland und zwei Bauunternehmen 
Deripaskas gebündelt werden sollten. Bei einer seiner Firmen - Transstroy - haben wir bereits mit der 
Prüfung begonnen. Die Russen haben aber selbst nicht genau gewusst, was sie da alles besitzen und wie 
es organisiert ist. Das Rechnungs- und Berichtswesen entsprach bisher nicht den Anforderungen eines 
börsennotierten, nach IFRS-Standard berichtenden Konzerns. Wir haben deshalb die Transstroy-Prüfung 
unterbrochen. Das war eine weitere Enttäuschung in Russland. 
- Wie geht es weiter? 
- Haselsteiner: In zwei Monaten legt Transstroy ihre neuen Bilanzen vor. Wir hoffen, dass wir dann eine 
für uns nachvollziehbare Struktur vorfinden. Verläuft die Prüfung erfolgreich, könnten wir das Joint 
Venture 2014 gründen. Noch haben wir aber von den Zahlen und der Lage der beiden Unternehmen 
keine Vorstellung. (Wirtschaftswoche, 10.06.2013) 
2013 
183 Die Beteiligung an Oleg Deripaskas Baufirma Transstroy werde noch geprüft, aber auch andere 
Zukaufsmöglichkeiten: "Ich habe eine ganze Liste mit Firmen die auf 'Stroy' enden (Anm: russische 
Baukonzerne), die ich mir ansehe", so der CEO. (Wirtschaftsblatt, 16.09.2011) 
2011 
Zukaufsmögli
chkeiten 
184 Wie "Die Presse" aus Moskauer Kreisen, die mit den Aktivitäten der beiden Partner vertraut sind, erfahren hat, 
sucht die Strabag auch außerhalb von Deripaska Akquisitionsobjekte und hat ein Auge auf die Moskauer 
Baufirma Mosinzhstroj geworfen. Aus der Strabag sagt man dazu nur so viel: Man befinde sich in Gesprächen 
mit den Eigentümern des Konzerns. Aus Moskau ist aber zu hören, dass die Strabag bereits mitten in der Analyse 
des potenziellen Kaufobjektes sei. Und, dass die Due Diligence seit etwa einem halben Jahr laufe. Strabag-
Sprecherin Diana Klein entkräftet das: "Es trifft nicht zu, dass wir eine Due Diligence durchführen." 
Mosinzhstroj ist zwar kleiner als Deripaskas Transstroj, für deren Viertelanteil (26 Prozent) die Strabag eine 
Anzahlung von 70 Millionen Euro geleistet hat, aber die Firma ist in Moskau stark verankert und gehört zu den 
größten Marktteilnehmern in der Außenbereichinfrastruktur, konkret: bei unterirdischen Leitungsrohren. 
Zwischenzeitlich befand sich das Unternehmen im Einflussbereich des Milliardärs und FC-Chelsea-Besitzers 
Roman Abramowitsch. (Die Presse, 15.07.2011) 
185 Auch der CEO ist mit dem Börsekurs "nicht zufrieden", wie er sagt: "Der Kurs sollte wenigstens beim Buchwert 
von 27,05 € liegen, das wäre akzeptabel. Werden unsere Erwartungen in Russland erfüllt, wird das bestimmt 
helfen." (Wirtschaftsblatt, 29.04.2011) 
2011 Aktienkurs 186 Für Raiffeisen-Analyst Klaus Ofner war das eine positive Entwicklung: "Die Unsicherheit rund um die 
Beteiligung von Deripaska war aus unserer Sicht mit ein Grund, warum die Aktie 2010 underperformt hat." Dass 
diese Unsicherheit weg ist, sei ein wichtiger Grund, warum die Aktie seither steige. (Wirtschaftsblatt, 
09.02.2011) 
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187 "Die Grenzen des Wachstums gibt es", sagt er. Und offenbar ist seine Strabag im Jahr 2011 an diese Grenzen 
gestoßen. Eine ernüchternde Erkenntnis. Vor allem fürjene, die im Oktober 2007 eine Aktie zum Ausgabekurs 
von 50 Euro erworben haben. "Wir heißen speziell Klein- und Kleinstanleger herzlich willkommen", sagte 
Haselsteiner damals. "Der Kurs ist immer noch eine Schande", sagte er am Freitag. Das Papier notierte etwas 
über 20 Euro. Dass die Dividende von 0,55 auf 0,50 Euro pro Aktie erhöht wird, verdient nicht einmal das Wort 
Trostpflaster. Und was die Analysten betrifft: Die raten, die Aktie zu halten oder zu verkaufen. Kaufempfehlung 
gab es am Freitag keine einzige. (Die Presse, 26.04.2012) 
2012 
188 Концерн STRABAG SE в числе ТОП-10 международных генподрядчиков STRABAG SE объявлен 
восьмой по значимости компанией среди международных генпорядчиков. Это утвеждает рейтинг „250 
крупнейших международных генподрядчиков“ профильного журнала Engineering News Record (ENR) по 
результатам исследования, проведенного в 2015 году. 
Ежегодно ENR оценивает основных игроков рынка по важнейшим критериям. Издание считается одним 
из наиболее авторитетных составителей рейтингов в строительные области. В списке „250 крупнейших 
международных генподрядчиков“ строительные компании оцениваются по размеру их оборота на 
иностранных рынках. 
Высокая позиция STRABAG SE доказывает успех его международных проектов. Вместе с тем фактом, 
что и на родном рынке Австрии STRABAG SE имеет лидирующую позицию, это ещё раз потверждает 
успешную реализацию одного из наших стратегических приоритетов – компания остаётся 
диверсифицированной и достигает высоких позиций на своих целевых рынках. (Presseausschreibung vom 
01.08.2016) 
2016 
Auszeichnun
g 
189 Meanwhile, the political developments in Ukraine and Russia since 2014 are having and will have no significant 
influence on the situation of the group from today’s perspective. … As construction is an export non-intensive 
industry, which most of the services are provided locally, and since we provide our service almost exclusively for 
private customers, we do not expect the political developments to have any immediate material impact on its 
business in Russia. Even if the investment climate has cooled significantly. … But I would like to underline that 
despite the currently difficult situation in Russia, and its comparably low importance to the group, we place a 
clear commitment to this market and do not intend to draw from it, we have been present there since the year 
1991 and survived already several crises in that country. (Conference Call für das Geschäftsjahr 2014) 
2014 
Marktaustritt
_nein 
190 Wir sind seit 25 Jahren im Land, haben schon viele Krisen miterlebt und bleiben auch dort. (Wirtschaftsblatt, 
07.09.2015) 2015 
191 Einen Rückzug werde es nicht geben, sagt Strabag-Vorstand Thomas Birtel. (Wirtschaftsblatt, 30.04.2015) 
192 - Ein früherer Hoffnungsmarkt für die Strabag war Russland. Wie läuft es dort? Der Aufholbedarf ist ja 
nach wie vor hoch? 
- Ja, aber es ist kein Geheimnis, dass sich eine Trendumkehr in Russland noch nicht abzeichnet. Wir 
werden aberjedenfalls dort präsent bleiben. (Wirtschaftsblatt, 18.08.2016) 
2016 
193 Ursprünglich wollte Strabag-Chef Hans Peter Haselsteiner bereits mit den Olympischen Winterspielen in Sotschi 
im kommenden Jahr ein Milliardengeschäft machen. Jetzt sieht es danach aus, dass nicht einmal die Fußball-WM 
in Russland 2018 Mega-Aufträge für die Strabag bringen dürfte. (Wirtschaftsblatt, 09.02.2011) 
2011 
Marktengage
ment_Enttäus
chung 
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194 Wir sind in Russland nicht so groß geworden, wie wir es noch bei unserem 
Börsengang 2007 erhofft hatten. (Börsen-Zeitung, 26.10.2013) 
2013 
195 Der Baukonzern hat sich von der Erfolgsgeschichte Russland verabschiedet: Auf der Hauptversammlung Mitte 
Juni äußerte sich Ex-CEO Peter Haselsteiner enttäuscht über den russischen Markt. 2007 habe er geträumt, dass 
Russland Deutschland als wichtigsten Auslandsmarkt überholen könnte. "An die Umsetzung glaube ich nicht 
mehr", so Haselsteiner. (Wirtschaftsblatt, 01.08.2013) 
196 - Ihre beim Börsengang 2007 verkündeten Ziele, Strabag solle größter Baukonzern Europas werden und 
Russland größter nationaler Markt des Konzerns, haben Sie glatt verfehlt. 
- Haselsteiner: Beides hing miteinander zusammen. Nur wer der Größte in Russland ist, wird der Größte in 
Europa sein. 
- Der Russland-Anteil am Strabag-Umsatz liegt inklusive der angrenzenden Länder bei vier Prozent. Was 
ist schiefgelaufen? 
- Haselsteiner: Die Krise 2009 hat Russland sowie die mittel- und osteuropäischen Länder deutlich stärker 
getroffen, als wir das zur Kenntnis nehmen wollten. Wir sind zu lange davon ausgegangen, dass der 
Bedarf an Baumaßnahmen etwa im Wohnungsbau und der Infrastruktur uns einen riesigen Markt 
bescheren würde. Hinzu kommt eine Renationalisierung in Russland in den Köpfen von Managern, 
Beamten und Politikern, die Investitionsentscheidungen treffen. Deren Haltung ist: Westliches Know-
how brauchen wir nicht. (Wirtschaftswoche, 10.06.2013) 
197 - Haselsteiner: … Das Enttäuschendste in dieser Hinsicht sind die Olympischen Spiele: Von insgesamt 30 
Milliarden Dollar Auftragsvolumen wurde nicht einmal eine Milliarde an nicht russische Unternehmen 
vergeben. 
- Und davon an Strabag? 
- Birtel: Rund 600 Millionen Dollar - beim Flughafen und beim Olympischen Dorf. (Wirtschaftswoche, 
10.06.2013) 
198 Aus dem Plan, über den russischen Markt zu Europas größtem Baukonzern aufzusteigen, ist vorerst nichts 
geworden. (Salzburger Nachrichten, 10.06.2013) 
199 Mittelfristig gibt es bestimmt einen hohen Baubedarf. Aber unsere Erwartung, dass sich PPP-Modelle (Public 
Private Partnerships, Anm.) mit westlichen finanzierenden Banken und nach westlichen Standards durchsetzen, 
hat sich bislang leider nicht erfüllt. Nach wie vor ist der Markt fest in der Hand von lokalen Playern. 
(Wirtschaftsblatt, 20.03.2014) 
2014 
200 Freilich hatte man sich vom russischen Markt vor etlichen Jahren einen größeren Umsatzsprung erwartet, unter 
anderem mithilfe des Großaktionärs und russischen Unternehmers Oleg Deripaska. Doch diese Hoffnungen 
wurden enttäuscht, außer einigen Aufträgen in Sotschi hielt sich das Wachstum in engen Grenzen. (OWC, 
01.12.2014) 
201 Den Markt haben wir nicht abgeschrieben, wir haben nur den Gürtel enger geschnallt. (Wirtschaftsblatt, 
07.09.2015) 
2015 
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202 We are quite sure that our position in Russia making EUR 700 million a year, roughly, would be limited also by 
this figure knowing that we address exclusively private clients and their volume would not be bigger than EUR 
700 million a year for us. (Conference Call für das Geschäftsjahr 2011) 
2011 
Marktfokus 
203 In Russland gibt es circa ein Dutzend Städte, die um eine Million oder mehr Einwohner zählen: die sogenannten 
Millioniki. Bei der Strabag rechnet man zu den derzeit interessantesten Novosibirsk, Nishni Nowgorod, 
Jekaterinburg, Rostow-am-Don, Samara und Kasan. "In all diesen Städten ist für uns der Wohnungsbau 
interessant, in deren Umgebung der Industriebau. In Nishni Nowgorod und Samara haben wir zusätzlich 
Interesse am Bau von Flughäfen und Fußballstadien", so Strabag-Sprecherin Diana Neumüller-Klein. Der 
Unterschied zwischen den Millioniki und den Metropolen Moskau und St. Petersburg sei drastisch _ "wie 
zwischen zwei verschiedenen Staaten". "Die Preise für Immobilien in den Secondary Citys machen lediglich ein 
Viertel bis zu einem Drittel des Niveaus von Moskau und St. Petersburg aus", so Neumüller-Klein. Das sei nicht 
zuletzt auf die viel niedrigeren Gehälter und die höheren Arbeitslosenzahlen in den "Städten aus der zweiten 
Reihe" zurückzuführen. (Die Presse, 02.03.2012) 
2012 
204 Wir haben in Russland aber auch noch unser Brot-und-Butter-Geschäft im Großraum Moskau, das völlig 
unabhängig von den Sportgroßereignissen läuft. Und wir versuchen zurzeit testweise auch noch, in den 
Provinzen ein kleines Straßenbaugeschäft aufzubauen. (Börsen-Zeitung, 26.10.2013) 
2013 
205 "In nächster Zeit werden wir so wie bisher in den Ballungsgebieten und 
Industriezonen mit dem Bau von Hotels, Wohneinheiten, Bürogebäuden und Fabriken beschäftigt sein", sagte 
Strabag-Chef Thomas Birtel dem am Freitag erscheinenden Wochenmagazin "Format". (Reuters – Nachrichten 
auf Deutsch, 31.01.2014) 
2014 
206 Russland: Hier ist Strabag bereits seit 1991 aktiv. Allein in Moskau wurden bislang ungefähr 1.500.000 
Quadratmeter Fläche bearbeitet. Dabei handelt es sich um Bürogebäude, Banken und Wohnhäuser sowie um 
Geschäfts-und Shoppingzentren. Das Unternehmen kooperiert mit ungefähr 180 Subunternehmern sowie rund 
120 Hauptlieferanten in der Russischen Föderation. (OWC, 01.12.2014) 
207 And we ship capacity into other areas especially we plan to ship capacities from Poland to Russia.  We are 
having no language barrier there and which gives us the opportunity to avoid lay-offs in large scale of goods and 
skills, labour and middle management. (Conference Call für das Geschäftsjahr 2011) 
2011 
Präsenzstärku
ng 
208 Zuwächse erhofft sich Haselsteiner in den kommenden Jahren daher vor allem in Russland. Dort sei der Bedarf 
an Neubauten sehr groß - allerdings kämen bei der Auftragsvergabe meist russische Firmen zum Zug. (Reuters – 
Nachrichten auf Deutsch, 27.04.2012) 
2012 
209 STRABAG усливает своё присутствие на российском рынке и переезжает в новое собственное здание 
- Объединение под одной крышей всех центральных структурных подразделений концерна в 
России 
- STRABAG выступил заказчиком, генподрядчиком и архитектором проекта 
- Цель – усиление присутствия на российском рынке 
Австрийский строительный концерн STRABAG перевёл своё российское представительство в новое 
здание. ... 
2016 
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STRABAG работает на российском рынке с 1991 года через своё представительство ЗАО „Штрабаг“. 
Ранее центральный офис компании располагался в бизнес-центре „Венский дом“ на улице Петровка. 
Вследствие активного роста и внедрения новых технологий в 2013 году руководством компании было 
решено возвести собственное офисное здание, отвечающее мировым стандартам концерна. Офис 
объединил в себе все центральные структурные подразделения концерна в российском регионе. 
STRABAG выступил заказчиком и генподрядчиком проекта, самостоятельно разработал архитектурную и 
интерьерную концепции. Здание оснащено технологией “intelligent building”, то есть осуществлена 
автоматизация всех основных систем. Качество строения полностъю соответствует центральным зданиям 
концерна в Вене, Кёльне, Братиславе и польском Прушкуве. Общая площадь здания – 8200 м2, ... 
„Мы работаем на российском рынке уже 25 лет и за это время построили множество административных 
зданий. При возведении нового центрального офиса нашей целью было не только предоставить 
сотрудникам евтопейское качество условий труда, но и создать сильную базу для осуществления 
комплексных проектов наших заказчиков ...“ – говорит генеральный директор ЗАО „Штрабаг“ Александр 
Ортенберг. (Presseausschreibung vom 05.09.2016) 
210 Heuer soll die Bauleistung der Strabag dort "mindestens" 450 Millionen € betragen, ab 2012, wenn der 
Verkehrswegebau anspringt, sei der Platz nach oben offen. (Wirtschaftsblatt, 16.09.2011) 
2011 
Wachstums-
strategien 
211 Alexander Ortenberg, Generaldirektor bei Strabag Russland, erklärte gegenüber der Tageszeitung "Wedomosti", 
dass Strabag bereit sei, sich an dem U-Bahn-Bau programm zu beteiligen. Der Konzern werde an entsprechenden 
Ausschreibungen teilnehmen, sagte er. 
Strabag hat sowohl im U-Bahn-Bau als auch im Moskauer Bausektor Erfahrung. (Wirtschaftsblatt, 30.08.2011) 
212 Dazu wollen wir russische Firmen zukaufen. Allerdings ist auch das nicht einfach: Du musst drei Jahre 
verhandeln, und am Ende bekommst du einen Würstelstand. Oder einen handbetriebenen Betonmischer. 
(Wirtschaftsblatt, 17.08.2011) 
213 Strabag möchte seine Geschäfte in Russland in Zukunft weiter verstärken: "Bis 2020 könnte Russland einer der 
drei größten Märkte für die Strabag-Gruppe werden" ,sagt Strabag-Chef Hans Peter Haselsteiner. 
(Wirtschaftsblatt, 15.06.2011) 
214 Unsere Wachstumsfantasie liegt natürlich nach wie vor in Russland -wo sonst? In Russland gibt es einen riesigen 
ungedeckten Baubedarf wie in keinem anderen Land Europas. (Wirtschaftsblatt, 17.08.2011) 
215 Gemeinsame Entwicklung des russischen Marktes als Kernmarkt (Geschäftsbericht 2011) 
216 Während er im EU-Raum keine Prognosen wagt, ist er sich andernorts sicher. "Ich glaube an Russland", sagt er. 
Seit Jahren hält er an dieser Strategie fest, obwohl es in Putins Reich für ausländische Konzerne immer 
schwieriger wird. "Es gibt einen wieder erstarkten Nationalismus", berichtet der Vorstandschef. (Die Presse, 
28.04.2012) 
2012 
217 "Die Grenzen des Wachstums gibt es", sagt er. Und offenbar ist seine Strabag im Jahr 2011 an diese Grenzen 
gestoßen. Eine ernüchternde Erkenntnis. (Die Presse, 28.04.2012) 
218 Pawel Antonik spitzt auf die Fußball-WM 2018 in Russland "Es gibt die Tendenz, wieder von Public Private 
Partnership (PPP) wegzugehen" (Wirtschaftsblatt, 21.02.2012) 
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KTC 
Nr
. Zitate Jahre 
Kodes  
(First-Order 
Categories) 
Familien  
(Second-Order-
Categories) 
1 Auftrag von der Stadt Kazan über die Ausstattung von Kreuzungen erhalten hat. Dabei handelt es sich um den 
ersten Auftrag von Kapsch TrafficCom in Russland. 
Die russische Tochtergesellschaft Kapsch TrafficCom Russia ooo hat einen Auftrag von der Polizei Kazan 
erhalten. Dabei handelt es sich um die Ausstattung von Kreuzungen mit vollautomatischen Funktionen für die 
Rotlichtüberwachung, die Spurenkontrolle und die Geschwindigkeitsüberwachung. Dieses System wird in das 
lokale Polizeisystem integriert und dient zur vollelektronischen Überwachung von Verkehrssündern. Über den 
Auftragswert wurde Stillschweigen vereinbart. Man kann aber von einem 2-stelligen Millionen Rubel Betrag 
ausgehen. Der Folgeauftrag für den technischen Betrieb dieses Systems sollte in Kürze folgen. (Pressetext 
31.01.2011) 
2011 Erstauftrag Absatz 
2 Stolz ist Kapsch TrafficCom, erstmals einen Auftrag aus Russland erhalten zu haben: In der Stadt Kasan soll das 
Familienunternehmen Kreuzungen elektronisch überwachen. Für TrafficCom-Vorstand Erwin Toplak geht es um 
einen wichtigen Referenzauftrag, denn „es ist sehr wichtig, einmal mit einem Projekt in Russland zertifiziert zu 
sein“. (Salzburger Nachrichten 28.06.2011) 
3 Das russische Straßenbauunternehmen Avtodor hat bekanntgegeben, dass United Toll Collection Systems (ein 
Joint-Venture zwischen Kapsch TrafficCom Russia und Mostotrest) sich in den ersten Auswahlprozess im Rahmen 
der offenen, internationalen Ausschreibung für einen langfristigen Vertrag über Instandhaltung- und 
Sanierungsarbeiten sowie den mautbasierten Betrieb der Don-Autobahn M-4 präqualifiziert hat; zudem hat sich 
das Joint-Venture für die Teilnahme an der abschließenden Phase der Ausschreibung qualifiziert. Die 
Auftragsvergabe soll Anfang Dezember 2011 erfolgen. 
In der letzten Phase der Ausschreibung wird United Toll Collection Systems sein Angebot entsprechend den 
Anforderungen der veröffentlichten Ausschreibungsunterlagen Avtodor vorlegen. Zu den wettbewerblichen 
Auswahlkriterien zählen der Preis des Betriebsvertrags sowie die Höhe der Betreiberinvestitionen in die 
Implementierung und den Betrieb eines intelligenten Verkehrsmanagementsystems. 
In Russland stellt dieser Betriebsvertrag eine konzeptionell neue Form für Instandhaltung und Betrieb von Straßen 
dar. Im Gegensatz zu Konzessionsverträgen umfassen Betriebsverträge nicht die Planungs- und Bauphase. Der 
Vertrag deckt Instandhaltung, Sanierung und Betrieb des Abschnitts 2 der Don-Autobahn M-4 (über 400 km) ab. 
Dieser Abschnitt wird in 11 Segmente unterteilt, von denen einige mautpflichtig betrieben werden. "Der Betreiber 
wird zehn Jahre lang für die Instandhaltung der Autobahn entsprechend den geltenden Standards, routinemäßige 
Sanierungsarbeiten sowie die Installation und den Betrieb eines Mauterfassungssystems im Auftrag des Staates 
zuständig sein," erläutert Michael Weber, Geschäftsführer von Kapsch TrafficCom Russia OOO. Gemäß einer 
entsprechenden Vertragsbestimmung kann die Vertragslaufzeit um weitere drei Jahre verlängert werden. 
(Pressetext 01.07.2011) 
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4 Erstauftrag über die Ausstattung von Kreuzungen zur vollelektronischen Rotlichtüberwachung, Spurenkontrolle 
und Geschwindigkeitsüberwachung in der Stadt Kasan. (Geschäftsbericht 2010-11) 
5 Am 29. Dezember 2011 wurde die Instandhaltung und der mautbasierte Betrieb auf einem 400KilometerAbschnitt 
der DonAutobahn M4 vereinbart. Der Auftrag umfasst die Errichtung eines Mautsystems sowie von 
Verkehrsinformations und Verkehrsmanagementsystemen. 
Der Auftrag wurde an LLC „United Toll Systems“ vergeben, ein Joint Venture, an dem unser russischer Partner 
Mostotrest mit 51 % den Mehrheitsanteil und Kapsch Traffi cCom Russia einen Anteil von 33,3 % hält. Nach der 
Implementierung wird LLC „United Toll Systems“ den Betrieb der Systeme für zehn Jahre – mit der Option auf 
Verlängerung um drei weitere Jahre – übernehmen. (Geschäftsbericht 2011-12) 
6 Ein weiteres Highlight unseres Wirtschaftsjahres war der Zuschlag für die Instandhaltung und den mautbasierten 
Betrieb eines Autobahnabschnittes in Russland, den unser Joint Venture mit dem russischen Bauunternehmen 
Mostotrest erhalten hat. Neben einem Mautsystem wird das Joint Venture dort ein Verkehrsinformations und 
Verkehrsmanagementsystem errichten, um die Sicherheit und Steuerung des Verkehrs zu verbessern. Der Be-
triebsvertrag hat eine Laufzeit von zehn Jahren mit einer Verlängerungsoption. Bereits im Vorjahr haben wir in der 
Stadt Kasan Kreuzungen mit vollelektronischer Rotlichtüberwachung, Spurenkontrolle und Geschwindigkeits-
überwachung ausgestattet. Mit diesem bedeutenden Auftrag haben wir nun einen weiteren großen Schritt in den 
russischen Markt geschafft, der zu den weltweit am schnellsten wachsenden Märkten der ITSIndustrie zählt. 
(Geschäftsbericht 2011-12) 
7 Kapsch TrafficCom erhält Erstauftrag aus Russland 
Wien, 31. Jänner 2011 - Die im Prime Market der Wiener Börse notierte Kapsch TrafficCom AG (ISIN 
AT000KAPSCH9) gibt bekannt, dass die russische Tochtergesellschaft Kapsch TrafficCom Russia OOO einen 
Auftrag von der Stadt Kazan über die Ausstattung von Kreuzungen erhalten hat. Dabei handelt es sich um den 
ersten Auftrag von Kapsch TrafficCom in Russland. 
Die russische Tochtergesellschaft Kapsch TrafficCom Russia OOO hat einen Auftrag von der Polizei Kazan 
erhalten. Dabei handelt es sich um die Ausstattung von Kreuzungen mit vollautomatischen Funktionen für die 
Rotlichtüberwachung, die Spurenkontrolle und die Geschwindigkeitsüberwachung. Dieses System wird in das 
lokale Polizeisystem integriert und dient zur vollelektronischen Überwachung von Verkehrssündern. Über den 
Auftragswert wurde Stillschweigen vereinbart. Man kann aber von einem 2-stelligen Millionen Rubel Betrag 
ausgehen. Der Folgeauftrag für den technischen Betrieb dieses Systems sollte in Kürze folgen. 
"Wenngleich es sich vom Volumen her nur um einen vergleichsweise kleinen Auftrag handelt, kann dieser Erfolg 
für die weitere Entwicklung der Kapsch TrafficCom Russia auf diesem sehr schwierigen Markt von großer 
Tragweite sein. Denn in den nächsten Jahren sind massive Investitionen in Russland, im Bereich 
Verkehrssicherheit und Verkehrsüberwachung geplant", so Mag. Michael Weber, Geschäftsführer von Kapsch 
TrafficCom Russia OOO. (Presseaussendung 31.01.2011) 
8 Kapsch TrafficCom wurde zur abschließenden Phase der Ausschreibung für den Betrieb der ersten mautpflichtigen 
Autobahn in Russland zugelassen 
Wien, 30. Juni 2011 ñ Das russische Straßenbauunternehmen Avtodor hat bekanntgegeben, dass United Toll 
Collection Systems, ein Joint-Venture zwischen Kapsch TrafficCom Russia und Mostotrest, sich in den ersten 
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Auswahlprozess im Rahmen der offenen internationalen Ausschreibung für einen langfristigen Vertrag über 
Instandhaltung- und Sanierungsarbeiten sowie den mautbasierten Betrieb der Don-Autobahn M-4 präqualifiziert 
hat und sich für die Teilnahme an der abschließenden Phase der Ausschreibung qualifiziert hat. Die 
Auftragsvergabe soll Anfang Dezember 2011 erfolgen. 
In der letzten Phase der Ausschreibung wird United Toll Collection Systems sein Angebot entsprechend den 
Anforderungen der veröffentlichten Ausschreibungsunterlagen Avtodor vorlegen. Zu den wettbewerblichen 
Auswahlkriterien zählen der Preis des Betriebsvertrags sowie die Höhe der Betreiberinvestitionen in die 
Implementierung und den Betrieb eines intelligenten Verkehrsmanagementsystems. 
In Russland stellt dieser Betriebsvertrag eine konzeptionell neue Form für Instandhaltung und Betrieb von Straßen 
dar. Im Gegensatz zu Konzessionsverträgen umfassen Betriebsverträge nicht die Planungs- und Bauphase. Der 
Vertrag deckt Instandhaltung, Sanierung und Betrieb des Abschnitts 2 der Don-Autobahn M-4 (über 400 km) ab. 
Dieser Abschnitt wird in 11 Segmente unterteilt, von denen einige mautpflichtig betrieben werden. "Der Betreiber 
wird zehn Jahre lang für die Instandhaltung der Autobahn entsprechend den geltenden Standards, routinemäßige 
Sanierungsarbeiten sowie die Installation und den Betrieb eines Mauterfassungssystems im Auftrag des Staates 
zuständig sein", erläutert Michael Weber, Geschäftsführer von Kapsch TrafficCom Russia OOO. Gemäß einer 
entsprechenden Vertragsbestimmung kann die Vertragslaufzeit um weitere drei Jahre verlängert werden. 
"Durch die Ausschreibung sollen international bewährte Verfahren, Spitzentechnologien und 
Anwendungserfahrung im Bereich der mautpflichtigen Straßen nach Russland gebracht werden, außerdem soll das 
russische Straßennetz weiter ausgebaut werden und die Autofahrer sollen auf den mautpflichtigen Straßen eine 
Dienstleistung erhalten, die internationalen Standards entspricht. Darüber hinaus soll der Gewinner die Integration 
der russischen Mautstraßen in das bestehende europäische Mautstraßennetz ermöglichen. Aufgrund unserer 
Erfahrung sind wir überzeugt, die Erwartungen an das führende internationale Betreiberunternehmen erfüllen und 
das Straßennetz des Staatsunternehmens Avtodor betreiben zu können", fügt Weber hinzu. Für die Teilnahme an 
der Ausschreibung hat Kapsch gemeinsam mit Mostotrest, dem führenden russischen Bauunternehmen für 
Transportinfrastruktur, und Aegrotus, einem weiteren russischen Unternehmen, ein Joint-Venture mit dem Namen 
United Toll Collection Systems gegründet. United Toll Collection Systems soll das Marktpotential für intelligente 
Verkehrsmanagementsysteme in Russland weiter erkunden und optimale technische Lösungen für den Einsatz 
dieser Systeme entwerfen. Mit 51% hält Mostotrest den Mehrheitsanteil an United Toll Collection Systems. 
(Presseaussendung 30.06.2011) 
9 Kapsch gewinnt Großauftrag in Russland 
Joint Venture "United Toll Systems" bekommt vom russischen Autobahnunternehmen "Avtodor" den Zuschlag für 
die M-4-Don-Autobahn.  
Wien, 29. Dezember 2011. United Toll Systems (UTS), ein Joint Venture von Kapsch TrafficCom Russland und 
dem russischen Brückenbauer Mostotrest hat von dem russischen Autobahnunternehmen Avtodor den Zuschlag für 
einen Großauftrag bekommen. UTS wird dabei ein Abkommen mit Avtodor über den mautbasierten Betrieb und 
die Instandhaltung eines rund 400 Kilometer langen Streckenabschnitts der M-4-Don-Autobahn zwischen Moskau 
und dem Schwarzen Meer unterzeichnen. Die Laufzeit beträgt zehn Jahre, eine Verlängerung um weitere drei Jahre 
ist möglich.  
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Kapsch wird dabei für die Errichtung und den Betrieb des Mautsystems und des Intelligent Transportation Systems 
(ITS) verantwortlich sein. Kapsch TrafficCom Russland hat einen Anteil von 33,3 Prozent am Joint Venture und 
wird voraussichtlich einen direkten Beitrag von 15 bis 20 Prozent zum Auftrag leisten. "Die Modernisierung der 
russischen Autobahnen ist das primäre Ziel", erkl‰rt Michael Weber, Generaldirektor Kapsch TrafficCom 
Russland. "Die Ausstattung der Autobahnen mit ITS-Systemen ermöglicht ein integriertes System der 
Informationsunterstützung und des Verkehrsmanagements. Damit wird die Sicherheit und die 
Verkehrsüberwachung maßgeblich verbessert. Zudem können die Autofahrer zum Beispiel in Echtzeit über 
schlechte Fahrbedingungen informiert werden", so Weber weiter. 
Neue Richtung für Straßeninfrastruktur Russlands 
Für den Generaldirektor von OAO Mostotrest Vladimir Vlasov gibt die Einführung moderner 
Hochleistungstechnologien im Verkehrsmanagement Russlands Straßeninfrastruktur eine neue Richtung. "Wir sind 
zuversichtlich, dass die Kombination der Erfahrungen von Russlands größtem Unternehmen zur Errichtung von 
Transportinfrastruktur und des größten europäischen Herstellers von telematischen Systemen und elektronischen 
Mautsystemen zu einer sehr effizienten Entwicklung dieses neuen Segments führen wird. Für OAO Mostotrest ist 
dieses Projekt die logische Fortführung der Ausweitung der strategischen Implementierung und Entwicklung 
unserer Tätigkeiten im Bereich des Straßenmanagements, einschließlich der Übernahme von Straßenreparatur- und 
Wartungsarbeiten", so Vladimir Vlasov. 
Neue Technologien verbessern Situation für Straßennutzer  
"Dies ist das erste große Projekt für Kapsch TrafficCom in der Russischen Föderation", freut sich Michael Weber. 
"Wir möchten unsere jahrelange Erfahrung mit Mautsystemen in vielen Ländern mit unseren Partnern teilen und 
neue Technologien zur Transport-Infrastruktur vorstellen und damit die Situation für die Straßennutzer verbessern. 
Wir sind davon überzeugt, dass das Joint Venture zwischen Kapsch TrafficCom Russland und Mostotrest 
erfolgreich sein wird und wir werden so in der Lage sein, die Erwartungen des staatlichen Unternehmens Avtodor 
zu erfüllen. Russland sei für Kapsch ein 'extrem interessanter Markt'", unterstreicht Weber. "Allein bis 2014 gibt es 
13 Projekte, bei denen das Thema Maut eine Rolle spielt". (Presseaussendung 29.12.2011) 
10 United Toll Systems (UTS), ein Joint Venture von Kapsch TrafficComRussland und dem russischen Brückenbauer 
Mostotrest, hat von dem russischen Autobahnunternehmen Avtodor den Zuschlag für einen Großauftrag 
bekommen. UTS wird den mautbasierten Betrieb und die Instandhaltung eines rund 400 Kilometer langen 
Streckenabschnitts der M-4-Don-Autobahn zwischen Moskau und dem Schwarzen Meer übernehmen. Die Laufzeit 
beträgt zehn Jahre, eine Verlängerung um weitere drei Jahre ist möglich. Teil des Vertrages ist neben der 
Errichtung und dem Betrieb des Mautsystems auch der Aufbau des Intelligent Transportation Systems (ITS). 
Kapsch TrafficComRussland hat einen Anteil von 33,3 Prozent am Joint Venture und wird voraussichtlich einen 
direkten Beitrag von 15 bis 20 Prozent zum Auftrag leisten.  
„Dies ist das erste große Projekt für Kapsch TrafficCom in der Russischen Föderation“, sagt Michael Weber, 
Generaldirektor von Kapsch TrafficComRussland. (OWC 01.01.2012) 
2012 
11 Kapsch ist seit dem ersten Auftrag zur Ausstattung einer Kreuzung mit Rotlichtüberwachung in Kazan 
kontinuierlich auf dem russischen Markt präsent. (Presseaussendung 07.10.2013) 
2013 
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12 Im Jahr 2011 wurde Kapsch mit der Errichtung und dem Betrieb des Maut- und intelligenten Verkehrssystems auf 
einem Streckenabschnitt der M4-Don Fernstraße zwischen Moskau und dem Schwarzen Meer betraut. (Pressetext 
07.10.2013) 
13 Kapsch TrafficCom Russia OOO, die russische Tochtergesellschaft der Kapsch TrafficCom AG, setzt in Russland 
seit September 2013 vier neue Projekte um. So wird das Unternehmen für die Olympischen Winterspiele in Sotschi 
das Zugangssystem für die Verkehrsbereiche mit eingeschränkter Zugangsberechtigung der Stadt liefern. Zudem 
wurden bereits im September zwei Weigh-In-Motion-Stationen auf der Fernstraßenverbindung Kazan - Samara 
installiert. Zwei weitere Projekte umfassen die Lieferung von 30.000 On-Board-Units (OBUs) an den russischen 
Straßenbetreiber "Glavnaya Doroga" sowie 3.000 OBUs für den Betreiber OOO United Toll Systems (OSSP) 
(Geschäftsbericht 2013-14) 
2013 Neuaufträge 
14 Für die Olympischen und Paralympischen Winterspiele in Sotschi im Jahr 2014 wird Kapsch Russland das 
gesamte Zugangssystem für die Verkehrsbereiche mit eingeschränkter Zugangsberechtigung errichten. Der Vertrag 
umfasst die Einrichtung und Ausstattung von 14 Zugangspunkten und zwei Verkaufsstellen mit der notwendigen 
Hard- und Software sowie den technischen Support für die Zeit der Spiele. (Pressetext 07.10.2013) 
15 Nach einem erfolgreichen Testlauf hat Kapsch den Auftrag zur Lieferung von 30.000 OBUs an "Glavnaya 
Doroga", den russischen Betreiber der Umgehungsverbindung von Odintsovo, erhalten. Die ersten 15.000 Geräte 
wurden bereits im September ausgeliefert, die zweite Lieferung erfolgt Mitte Oktober. (Pressetext 07.10.2013) 
16 Für die "OOO United Toll Systems" (OSSP) wird Kapsch 3.000 DSRC-On-Bord-Units bereitstellen, die auf der 
Fernstraße M4 - Don zum Einsatz kommen werden. (Pressetext 07.10.2013) 
17 Im vergangenen September hat Kapsch auf der Fernstraßenverbindung Kazan - Samara, Orenburg zwei Weigh-In-
Motion-Stationen errichtet. Dabei wurden drei Fahrspuren mit speziellen Sensoren zur Gewichtsbestimmung, 
Kameras und Laserscannern ausgestattet. Weigh-In-Motion-Systeme wiegen und überprüfen Fahrzeuge bei voller 
Fahrtgeschwindigkeit. So können überladene Schwerfahrzeuge auf den Straßen erkannt werden, ohne dass der 
Verkehrsfluss beeinträchtigt wird. Kapsch tritt in diesem Projekt als Subunternehmer in Kooperation mit einem 
Partner aus der Provinz Tatarstan auf. (Pressetext 07.10.2013) 
18 Gleich vier Neuaufträge konnte Kapsch TrafficCom in Russland verzeichnen. Für die Olympischen Winterspiele in 
Sotschi lieferten wir ein Zugangssystem, in der Republik Tatarstan wurden wir mit der Installation von Weigh-In-
Motion-Stationen auf einer Fernstraßenverbindung beauftragt und wir erhielten zwei Erstaufträge zur Lieferung 
von On-Board Units. Diese Aufträge belegen auch unsere ITS-Kompetenz. (Geschäftsbericht 2013-14) 
19 OOO Kapsch TrafficCom Russia, die russische Tochtergesellschaft der Kapsch TrafficCom AG, setzt in Russland 
seit September 2013 vier neue Projekte um. So hat das Unternehmen für die Olympischen Winterspiele in Sotschi 
das Zugangssystem für die Verkehrsbereiche mit eingeschränkter Zugangsberechtigung geliefert.  
Zudem wurden ebenfalls im September zwei Weigh-In-Motion-Stationen auf der Fernstraßenverbindung Kasan–
Samara installiert. Zwei weitere Projekte umfassen die Lieferung von 30.000 On-Board Units (OBUs)  an den 
russischen Straßenbetreiber „Glavnaya Doroga“ sowie 3.000 On-Board Units für den Betreiber OOO  United Toll 
Systems (OSSP). (Geschäftsbericht 2013-14) 
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20 Vierfacher Projekterfolg für Kapsch in Russland Zugangssysteme für Sotschi, Weigh-In-Motion in Kazan und 
Lieferung von On-Board-Units belegen Kompetenz von Kapsch.  
Wien/Moskau, 07. Oktober 2013 – Kapsch TrafficCom Russia OOO, die russische Tochtergesellschaft der Kapsch 
TrafficCom AG, setzt in Russland seit September 2013 vier neue Projekte um. So wird das Unternehmen für die 
Olympischen Winterspiele in Sotschi das Zugangssystem für die Verkehrsbereiche mit eingeschränkter 
Zugangsberechtigung der Stadt liefern. Zudem wurden bereits im September zwei Weigh-In-Motion-Stationen auf 
der Fernstraßenverbindung Kazan – Samara installiert. Zwei weitere Projekte umfassen die Lieferung von 30.000 
On-BoardUnits (OBUs) an den russischen Straßenbetreiber „Glavnaya Doroga“ sowie 3.000 OBUs für den 
Betreiber OOO United  Toll Systems (OSSP). 
Kapsch ist seit dem ersten Auftrag zur Ausstattung einer Kreuzung mit Rotlichtüberwachung in Kazan 
kontinuierlich auf  dem russischen Markt präsent. „Russland ist einer der größten und am stärksten wachsenden 
ITS Märkte der Welt und strategisch wesentlich für Kapsch“, erklärt Michael Weber, Member of the Board von 
Kapsch TrafficCom Russia OOO.  „Daher freuen wir uns sehr über diese vier Projekte und das Vertrauen, das 
unsere russischen Auftraggeber in uns setzen. Unsere Kompetenz in allen Bereichen der intelligenten 
Verkehrssysteme (ITS) wird offensichtlich wahrgenommen.“ Im Jahr 2011 wurde Kapsch mit der Errichtung und 
dem Betrieb des Maut- und intelligenten Verkehrssystems auf einem Streckenabschnitt der M4-Don Fernstraße 
zwischen Moskau und dem Schwarzen Meer betraut. „Wir erwarten in den kommenden Jahren massive 
Investitionen in Verkehrssicherheit und Verkehrsüberwachung in Russland und hoffen natürlich, dass die 
russischen Auftraggeber auch weiter auf uns setzen“, so Michael Weber. 
Intelligente Zugangssysteme für Olympioniken 
Für die Olympischen und Paralympischen Winterspiele in Sotschi im Jahr 2014 wird Kapsch Russland das 
gesamte Zugangssystem für die Verkehrsbereiche mit eingeschränkter Zugangsberechtigung errichten. Der Vertrag 
umfasst die Einrichtung und Ausstattung von 14 Zugangspunkten und zwei Verkaufsstellen mit der notwendigen 
Hard- und Software sowie den technischen Support für die Zeit der Spiele. OBUs aus ien für russische Straßen. 
Nach einem erfolgreichen Testlauf hat Kapsch den Auftrag zur Lieferung von 30.000 OBUs an „Glavnaya 
Doroga“, den russischen Betreiber der Umgehungsverbindung von Odintsovo, erhalten. Die ersten 15.000 Geräte 
wurden bereits im September ausgeliefert, die zweite Lieferung erfolgt Mitte Oktober. Für die „OOO United Toll 
Systems“ (OSSP) wird Kapsch 3.000 DSRC-On-Bord-Units bereitstellen, die auf der Fernstraße M4 – Don zum 
Einsatz kommen werden. Gewichtskontrolle in voller Fahrt. Im vergangenen September hat Kapsch auf der 
Fernstraßenverbindung Kazan – Samara, Orenburg zwei Weigh-InMotion-Stationen rrichtet. Dabei wurden drei 
Fahrspuren mit speziellen Sensoren zur Gewichtsbestimmung, Kameras und Laserscannern ausgestattet. Weigh-In-
Motion-Systeme wiegen und überprüfen Fahrzeuge bei voller Fahrtgeschwindigkeit. So können überladene 
Schwerfahrzeuge auf den Straßen erkannt werden, ohne dass der Verkehrsfluss beeinträchtigt wird. Kapsch tritt in 
diesem Projekt als Subunternehmer in Kooperation mit einem Partner aus der Provinz Tatarstan auf. 
(Presseaussendung 07.10.2013) 
21 in Russland installierten wir bereits mehrere ITS-Lösungen – Weigh-in-Motion-Stationen, Maut- und intelligente 
Verkehrssysteme. (Geschäftsbericht 2014-15) 
2015 
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22 In Russland erwarten wir das Ergebnis der Ausschreibung des landesweiten Mautsystems  
für LKWs über 12 Tonnen Gesamtgewicht. Wir konnten uns im Geschäftsjahr 2013/14 gemeinsam mit dem 
russischen Partner JSC NIS für die Teilnahme präqualifizieren und haben ein Angebot ausgearbeitet. 
(Geschäftsbericht 2013-14) 
2013 Ausschreibung 
LKW 
23 Kapsch und NIS nehmen gemeinsam an der Ausschreibung für ein landesweites Mautsystem für schwere LKW in 
Russland teil 
Wien/Moskau, 13. November 2013 – Kapsch TrafficCom, Kapsch TrafficCom Russland und das russische 
Unternehmen NIS haben gemeinsam erfolgreich die Präqualifikation bestanden und sind nun für die nächsten 
Phasen der Ausschreibung für ein landesweites Mautsystem für schwere LKW in Russland zugelassen. Das 
System richtet sich an Fahrzeuge mit einem maximal zulässigen Gesamtgewicht von mehr als zwölf Tonnen und 
basiert auf der Verwendung des Satellitennavigationssystems GLONASS/GPS. 
NIS und Kapsch zählen zu den vier Kandidaten, die sich für die Teilnahme an der Ausschreibung der 
Straßenverwaltung Rosavtodor beworben haben. Die Ergebnisse einer vorläufigen Auswahl wurden am 13. 
November 2013 bekannt gegeben und sind unter www.rosavtodor.ru abrufbar. Die beiden Unternehmen haben ihre 
Kräfte gebündelt und eine entsprechende Vereinbarung unterzeichnet, um gemeinsam bessere und raschere 
Ergebnisse zu erzielen. Die Laufzeit des Projekts beträgt 13 Jahre. Mit dem Gewinner der Ausschreibung wird eine 
Konzessions-Vereinbarung abgeschlossen. Dieser verpflichtet sich damit, ein landesweites Mautsystem für 
Fahrzeuge mit einem maximal zulässigen Gesamtgewicht von mehr als zwölf Tonnen zu errichten und zu 
betreiben. 
Im Konsortium haben sich NIS, das führende russische Unternehmen für Telematiklösungen, und Kapsch, einer 
der weltweit führenden Anbieter von Intelligent Transportation Systems (ITS), zusammengeschlossen.  
Dieses Konsortium ist der einzige Kandidat in Russland, der bereits einen voll funktionsfähigen Prototyp des 
geplanten Lkw-Mautsystems entwickelt hat. Das von den Partnern entwickelte Modell umfasst alle erforderlichen 
Komponenten. Es wurde an der MADI Universität in Moskau präsentiert und erfolgreich getestet. Die gemeinsame 
technologische Plattform des Konsortiums ist mit vergleichbaren Europäischen Systemen harmonisiert.  
Die offene Aktiengesellschaft „Navigations- und Informationssysteme“ (JSC NIS) ist ein föderaler Betreiber von 
Navigations- und Informationssystemen und ein Systemintegrator von Großprojekten für den Einsatz des 
Satellitensystems GLONASS in Russland. AFC Sistema (70,01%) und die Aktiengesellschaft Russian Space 
Systems (29,99%) sind Aktionäre der JSC NIS. Aufgabe der JSC NIS ist die Entwicklung von Produkten und 
Dienstleistungen basierend auf GLONASS für die Masseneinführung auf dem russischen Markt und auf 
internationalen Märkten sowie die Entwicklung von Navigations- und Informationssystemen für öffentliche und 
private Auftraggeber. JSC NIS vermarktet die GLONASS-Technologie in ausländischen Märkten, wie etwa in 
Weißrussland, Kasachstan, in der Ukraine, im Nahen Osten, in Lateinamerika, Südostasien, Afrika und Indien. 
Pilotprojekte zur Einführung von Überwachungs- und Verkehrssystemen mit der russischen GLONASS/GPS-
Technologie wurden in den indischen Bundesstaaten Maharashtra, Andhra Pradesh und Punjab durchgeführt. 
(Presseaussendung 13.11.2013) 
24 Ausschreibung in Russland annulliert (Geschäftsbericht 2014-15) 2014 
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25 Für den börsennotierten Mautsystemanbieter Kapsch TrafficCom ist ein Großprojekt in Russland gestorben. Das 
russische Verkehrsministerium hat die Ausschreibung für ein landesweites elektronisches Mautsystem für Lkw mit 
mehr als 12 Tonnen Gesamtgewicht gestoppt. Gründe gab Moskau laut Kapsch-Aussendung keine an. Es wäre ein 
"Großprojekt" gewesen. Die Wiener hätten mit einem russischen Partnerunternehmen zusammengearbeitet. 
"Wir hätten zugeliefert." (APA 21.08.2014) 
26 Kapsch TrafficCom Russia will demonstrate its dynamic weight control system at several large events that are 
being held concurrently April 21-23, 2014, in Moscow at the Gostiny Dvor Complex and Vasilievsky Slope: the 
6th Russian International Congress on Intelligent Transport Systems, the 17th international forum Dorkomexpo-
2014, the SafetyRoads conference on traffic safety and the Dorkomexpo, City TransExpo and SafetyRoads Expo 
exhibitions. 
The events are being held with the support of the State Duma of the Russian Federation, the Ministry of Transport 
of the Russian Federation, the Ministry of Industry and Trade of the Russian Federation, the Ministry of Internal 
Affairs (Main Directorate for Road Safety) and the Moscow Municipal Government. (Presseaussendung 
24.03.2014) 
2014 
Ausschreibungen
_ 
Teilnahme 
27 Das Finanzergebnis verbesserte sich um 7,2 Mio. EUR auf 1,3 Mio. EUR (Vorjahr: 5,9 Mio. EUR). Die Steigerung 
der Finanzerträge ist im Wesentlichen auf den Verkauf der Minderheitenanteile an dem Joint Venture LLC „United 
Toll Systems“, Russland, sowie den Verkauf von Wertpapieren zurückzuführen. (Geschäftsbericht 2012-2013) 
2012-
13 
Finanzergebnis 
Einnahmen 
28 Das Finanzergebnis sank von 0,2 Mio. EUR auf -14,9 Mio. EUR. Der wesentlichste Grund für den Rückgang der 
Finanzerträge resultierte aus dem Verkauf der Minderheitenanteile an dem Joint Venture LLC „United Toll 
Systems“, Russland (Geschäftsbericht 2013-2014) 
2013-
14 
29 Die Anzahl der verkauften On-Board Units lag mit 7,4 Mio. Stück unter dem Vorjahresniveau (Vorjahr: 9,2 Mio. 
Stück). Hierbei ist zu berücksichtigen, dass im Vergleichszeitraum des Vorjahres die Erstausstattung für das 
landesweite Mautprojekt in Weißrussland erfolgte. ... Im Gegenzug konnten in Frankreich, Russland und 
Australien die verkauften Stückzahlen gesteigert und erstmals auch On-Board Units nach Norwegen verkauft 
werden. (Geschäftsbericht 2014-2015) 
2015-
16 
Verkaufszahlen 
30 Für die Teilnahme an der Ausschreibung hat Kapsch gemeinsam mit Mostotrest (dem führenden russischen 
Bauunternehmen für Transportinfrastruktur) und Aegrotus (einem weiteren Unternehmen) ein Joint-Venture mit 
dem Namen United Toll Collection Systems gegründet. United Toll Collection Systems soll das Marktpotential für 
intelligente Verkehrsmanagementsysteme in Russland weiter erkunden und optimale technische Lösungen für den 
Einsatz dieser Systeme entwerfen. Mit 51% hält Mostotrest den Mehrheitsanteil an United Toll Collection 
Systems. (Presseaussendung 30.06.2011) 
2011 
JV Investitionen 
31 United Toll Systems ist ein von OAO Mostotrest und OOO Kapsch TrafficCom Russia gegründetes Joint Venture 
zum Zweck der Implementierung von Mautbetriebsprojekten und der Entwicklung und Einführung von 
maßgeschneiderten technologischen Lösungen für intelligente Verkehrsmanagementsysteme. Mit 51 Prozent hält 
Mostotrest den Mehrheitsanteil am Joint Venture, Kapsch TrafficComRussland hält einen Anteil von 33,3 Prozent. 
(Presseaussendung 29.12.2011) 
2012 
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32 UTS hatte im Dezember 2011 den Auftrag für die Instandhaltung und den mautbasierten Betrieb der M4-Don-
Autobahn erhalten. Kapsch will sich in Russland aber nun auf den Bereich Maut und intelligente Verkehrssysteme 
wie die bevorstehende Ausschreibung eines nationalen Mautsystems konzentrieren. (OWC 01.12.2012) 
33 Joint Venture in Russland - 33,3%Anteil am Joint Venture aus strategischen Gründen mit Gewinn verkauft 
(Geschäftsbericht 2012-2013) 
2012 JV_Ausstieg 
34 In Russland haben wir uns aus dem Joint Venture United Toll Systems aus strategischen Gründen – und mit 
Gewinn – zurückgezogen, da es vor allem auf Straßenbetrieb fokussiert. Wir werden uns in Russland weiterhin auf 
Mautprojekte, wie auch die erwartete Ausschreibung eines nationalen Mautsystems, und andere ITSProjekte 
konzentrieren. (Geschäftsbericht 2012-2013) 
35 Am 9. November 2012 veräußerte Kapsch TrafficCom Russia, Moskau, Russland, den Anteil von 33% an dem 
Joint Venture LLC „United Toll Systems“, Moskau, Russland. (Geschäftsbericht 2012-2013) 
36 Der Konzern gründete am 17. Mai 2011 gemeinsam mit 2 Partnern das JointVenture LLC United Toll Systems, 
Moskau und hielt einen Anteil von 33,3% an der Gesellschaft. Das Gemeinschaftsunternehmen wurde am 9. 
November 2012 von der Kapsch TrafficCom Russia OOO, Moskau an den Mehrheitseigentümer Mostotrest um 
EUR 6 Mio. verkauft. (Geschäftsbericht 2012-2013) 
37 Der Konzern gründete am 3. Dezember 2015 gemeinsam mit einem Partner das russische Unternehmen LLC 
National operator of telematic services und hält einen Anteil von 49% an der Gesellschaft. Bei der Gesellschaft 
handelt es sich um ein assoziiertes Unternehmen. (Geschäftsbericht 2015-2016) 
2015-
16 
Gründung LLC 
38 Am 29. März 2013 beteiligte sich Kapsch TrafficCom mit 20% an GLONASS tolling systems OOO, Moskau, 
Russland. (Geschäftsbericht 2012-2013) 
2013 Beteiligung 
39 Kapsch Strengthens Cooperation with its Russian PartnersDelegates from New Road Quality LLC visit Kapsch at 
its headquarters in Vienna (Presseaussendung 24.12.2014) 
2014 
Kooperation 
stärken 
*Marktengagem
ent 
40 Neuer CEO für Kapsch Russia 
"Der russische Markt hat in unserem Geschäftsbereich ein großes Potenzial", so Erwin Toplak, COO von Kapsch 
TrafficCom. "Wir freuen uns auf die weitere Zusammenarbeit, um Produkte, Lösungen und Dienstleistungen für 
russische Straßenkonzessionen im Allgemeinen und für UTS im Besonderen zu entwickeln. Wir werden unsere 
Aktivitäten daher bündeln, um unsere lokale Organisation perfekt für die bevorstehenden, überaus 
ressourcenintensiven Projekte in Russland aufzustellen." Im Zuge dieser Neuausrichtung wurde am 1. Juni 2012 
mit Boris A. Borisov ein neuer CEO von Kapsch TrafficCom Russia bestellt. Borisov war zuvor in leitenden 
Positionen in Unternehmen wie Motorola und General Electric und in verschiedenen lokalen Unternehmen tätig. 
(APA 12.11.2012) 
2012 CEO_neu 
Top-
Management 
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Palfinger 
Nr. Zitate Jahre Kodes 
(First-Order 
Categories) 
Familien 
(Second-
Order-
Categories) 
Theoretical 
Dimensions 
1 … die Verdoppelung des Tochterwerks im russischen Ishimbaj. Die Palfinger AG hat dort vor etwas mehr 
als zwei Jahren den Kranbauer Inman erworben. Nachdem man das Russland-Geschäft ordentlich 
angekurbelt habe, werde nun um acht Millionen €ausgebaut, sagt Palfinger-Sprecher Hannes Roither dem 
WirtschaftsBlatt. (Wirtschaftsblatt, 10.09.2013) 
2013 Ausbau Produktion Leistung 
2 In Ischimbai, russland, am Standort von INMAN, begann PALFINGer mit dem Ausbau des Werks. Mit 
einer zweistelligen Millioneninvestition soll die Kapazität verdoppelt und damit die steigende Nachfrage 
erfüllt werden. (Geschäftsbericht 2013) 
3 Die Baumaßnahmen zur Verdopplung der Produktionskapazitäten bei INMAN wurden im 3. Quartal 2013 
gestartet. Die Übernahme der PM-Group Lifting Machine wird zum weiteren Ausbau dieser Business Area 
beitragen. (Geschäftsbericht 2013) 
4 In Russland wurde das Produktionswerk von INMAN modernisiert. Zusätzlich wurde in einen Neubau 
investiert, der im Frühjahr 2015 in Betrieb gehen und die Kapazität um rund 80 Prozent erweitern wird. 
(Geschäftsbericht 2014) 
2014 
5 In der russischen Marktregion (GUS) gab es – in einem von Sanktionen, weltpolitischen Spannungen und 
schwacher Währung geprägten Wirtschaftsumfeld – große Fortschritte bei der Erschließung des Marktes 
und dem Aufbau lokaler Wertschöpfung. Bei INMAN wurde die Erweiterung der Produktionskapazität um 
80 Prozent fortgeführt, die Inbetriebnahme des neuen Werkes soll im 1. Quartal 2015 erfolgen. Anfang 
Oktober 2014 erfolgte das Closing der Mehrheitsübernahme der PM-Group, die mit den beiden Marken 
Velmash und Solombalsky im Bereich der Forst- und Recyclingkrane über hohe Marktanteile verfügt. Für 
die weitere Marktdurchdringung bedeutend ist auch die Vereinbarung über die Gründung eines Joint 
Ventures mit dem führenden Lkw-Hersteller KAMAZ, das auf die Herstellung von Lkw-Aufbauten und die 
Ausstattung der Nutzfahrzeuge mit Ladehilfen wie Kranen, Hooklifts und Ähnlichem ausgerichtet ist. Ein 
zweites Gemeinschaftsunternehmen mit KAMAZ wird sich der Zylinderproduktion widmen, die nicht nur 
für die beiden Partner, sondern auch für den Drittmarkt geplant wird. Der offizielle Abschluss dieser 
Vereinbarungen wird für das 1. Quartal 2015 erwartet. (Geschäftsbericht 2014) 
6 In Russland wurden die Fertigungskapazitäten von INMAN verdoppelt. Im Rahmen der 
Mehrheitsübernahme der PM-Group Lifting Machines wurden auch die beiden Produktionsstandorte in 
Velikiye Luki und Archangelsk in die Wertschöpfungskette von PALFINGER integriert. Darüber hinaus 
2015 
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vertiefen bzw. erweitern seit 2015 die beiden Joint Ventures mit KAMAZ die Wertschöpfung in Russland. 
Der Fokus liegt nun auf der weiteren Integration und der Effizienzsteigerung der neuen 
Wertschöpfungseinheiten und Joint Ventures. (Geschäftsbericht 2015) 
7 Der Ausbau der Produktionskapazität bei INMAN ist abgeschlossen, am 24. Juli fand die feierliche 
Werkseröffnung statt. (Geschäftsbericht 2015) 
8 Modernisierung der Produktionsanlagen in Russland … (Geschäftsbericht 2016) 2016 
9 Inman fertigt hochwertige und zuverlässige Produkte und hat einen sehr starken, 
etablierten Markennamen. Die Produktpalette stellt eine hervorragende Ergänzung zu den Palfinger-
Produkten dar. (RIA Novosti, 11.07.2011) 
2011 Produkte 
10 Die Business Area GUS etablierte sich zuletzt als eine der am stärksten wachsenden Regionen im Bereich 
Ladekrane. PALFINGER ist daher bestrebt, weitere Produktgruppen auf dem russischen Markt zu 
etablieren. (Geschäftsbericht 2012) 
2012 
11 Speziell für den russischen Markt stellte PALFINGer einen Lift für Personen mit eingeschränkter Mobilität, 
den MBB TrAINLIFT TrB 1200, vor. er verfügt über eine gesteigerte Hubhöhe von 120 cm und kann auch 
bei extrem tiefen Temperaturen eingesetzt werden. (Geschäftsbericht 2013) 
2013 
12 So wurde für den russischen eisenbahnmarkt ein spezielles Kranmodell zur Montage auf dem Fahrzeugdach 
entwickelt. Mit dieser entwicklung trägt PALFINGer der steigenden Bedeutung des russischen Marktes 
rechnung. (Geschäftsbericht 2013) 
13 Neben neuen lokalen Produktentwicklungen im Bereich der Ladekräne wird auch die Implementierung 
anderer PALFINGer Produkte auf dem russischen Markt forciert. (Geschäftsbericht 2013) 
14 Und in Zukunft werden unsere russischen Produkte verstärkt auf russische Lkws (KAMAZ) aufgebaut. Wir 
produzieren in Russland für Russland.“ (GEWINN, 01.11.2014) 
2014 
15 Durch die Akquisition der PM-Group Lifting Machines mit den beiden Marken Velmash und Solombalsky 
wird das Portfolio um Produkte erweitert, die auf die Bedürfnisse des russischen Marktes zugeschnitten 
sind. (Geschäftsbericht 2014) 
16 Das Entwicklungs- und Innovationszentrum von EPSILON in Salzburg-Elsbethen, Österreich, wird zur 
weiteren Verbesserung der in Russland produzierten Krane beitragen. (Geschäftsbericht 2014) 
17 Der Markt für Lkw-Krane verlor im Jahr 2014 um 20 Prozent an Volumen – zu Lasten der importierten 
Knickarmkräne. Die Stückzahl der bei INMAN produzierten Kräne konnte gesteigert werden, auch die 
neuentwickelten Teleskopkräne erwiesen sich als sehr erfolgreich. (Geschäftsbericht 2014) 
18 Auch in Russland werden die beiden vor Ort gut eingeführten Kranmarken Velmash und Solombalsky zu 
Produktbezeichnungen, wie dies auch mit INMAN geschah. Diese Produktbezeichnungen werden der 
Dachmarke PALFINGER zur Seite gestellt, beispielsweise PALFINGER IM (INMAN Maniupulator) oder 
PALFINGER IT (INMAN Teleskopik). Joint Ventures mit Beteiligung von PALFINGER firmieren im 
Regelfall mit den beiden Markenlogos der Joint-Venture-Partner. Jener Partner mit der Anteilsmehrheit wird 
erstgereiht. Dies trifft auch für die beiden Joint Ventures Mounting und Cylinder mit KAMAZ zu: KAMAZ 
PALFINGER und PALFINGER KAMAZ. (Geschäftsbericht 2015) 
2015 
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19 Die Wirtschaftssituation in Russland stabilisierte sich im Berichtszeitraum in den meisten Kundenbranchen. 
Sie scheinen sich an die neuen Bedingungen angepasst zu haben. Lokale Produkte verzeichneten eine 
zufriedenstellende Nachfrage, einerseits sind sie deutlich günstiger, andererseits wurde der Einkauf von 
Importprodukten 2016 weiter erschwert. (Geschäftsbericht 2016) 
2016 
20 In Russland bzw. GUS konnte PALFINGER seine Marktposition in den Hauptproduktgruppen deutlich 
ausbauen. Die hohe Nachfrage nach inländischen Produkten bestätigt die Strategie der lokalen 
Wertschöpfung von PALFINGER. (Geschäftsbericht 2016) 
21 In der Palfinger PM Holding brachte PALFINGER 2016 einen lokalen Forstkran mit europäischer 
Technologie auf den Markt, der ebenfalls gut angenommen wurde. (Geschäftsbericht 2016) 
22 Die Kräne würden nach wie vor im gekauften Werk in der Wolga-Region produziert, das technische Niveau 
der Fabrik sei allerdings mit europäischen Betriebsstätten nicht vergleichbar. „Die russischen Kunden 
brauchen einen einfachen Kran für einfache Lkw, aber ein einfaches Produkt muss ja nicht einfache Qualität 
bedeuten.“ Wenn Palfinger am russischen Markt europäische Standards durchsetzen wollte, würde das den 
österreichischen Hersteller aus 
dem Markt werfen. (Passauer Neue Presse, 28.07.2011) 
2011 Produktion 
vor Ort 
23 Palfinger plant den Ausbau von eigenen Produktionsstätten in Russland (RIA Novosti, 11.07.2011) 
24 Lokale Produktion ist wegen der besonderen Kundenanforderungen und der volatilen Rahmenbedingungen 
für Exporte nach Russland besonders wichtig, um langfristig Geschäftserfolg ausweisen zu können. Die 
lokale Wertschöpfung in GUS wurde durch die Gründung von zwei Gemeinschaftsunternehmen mit dem 
führenden Hersteller von Lkws, KAMAZ, deutlich vertieft. (Geschäftsbericht 2014) 
2014 
25 Gerade die Sanktionen, als deren Konsequenz die Finanzierung der Exporte nach Russland unmöglich 
wurde und die Wechselkurse sich stark veränderten, zeigen die Notwendigkeit lokaler Wertschöpfung. 
Überdies kann dadurch besser lokalen Kundenwünschen entsprochen und das strategische Ziel der 
Flexibilität leichter erreicht werden. (Geschäftsbericht 2014) 
26 Hannes Roither: „Die Exporte nach Russland sind eingebrochen -rund 50 Prozent weniger -, weil der Rubel 
so stark verloren hat, dass wir, wie alle anderen Konkurrenten, die Preise um rund 25 Prozent erhöhen 
mussten. Zumal wir in Russland produzieren, russische Mitarbeiter haben (1.800) und als russisches 
Unternehmen gelten, machen wir überhaupt noch ein Geschäft in Russland. Wir sind zurzeit voll 
ausgelastet, die Margen haben sich sehr gut entwickelt. Die 
Konkurrenz verkauft gar nichts mehr. (GEWINN, 01.11.2014) 
27 Der österreichische Lkw-Kran-Hersteller Palfinger erwartet kaum Einbußen durch die Sanktionen gegen 
Russland. Das Salzburger Unternehmen produziere in Russland für den dortigen Markt, sei derzeit voll 
ausgelastet und „verdiene gut“, sagte Palfinger-Chef Herbert Ortner am Donnerstag auf der Kleinaktionärs-
Veranstaltung „Gewinnmesse“ in Wien. (Reuters – Nachrichten auf Deutsch, 16.10.2014) 
2014 
28 Mit den Produkten aus Russland will Palfinger auch in Indien und China punkten. (Salzburger Nachrichten, 
03.10.2014) 
2014 
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29 BÖRSE ONLINE: Die Ukraine-Krise und damit verbundene Wirtschaftssanktionen gegen Russland haben 
Ihren Aktienkurs belastet. Wie gefährdet ist Ihr Russland-Geschäft? 
Herbert Ortner: Der Kursrücksetzer ist als Reflex verständlich, aber absolut nicht gerechtfertigt. Wir stellen 
in Russland für Russland her, und unser Werk ist voll ausgelastet. Unsere Konkurrenten müssen hingegen in 
den russischen Markt importieren und machen aktuell null Geschäft. (Börse Online, 28.08.2014) 
2014 
30 Österreichischer Kranhersteller nutzt EU-Sanktionen als Anstoß zur Kooperation mit Russland 
Die EU-Sanktionen haben die Umsetzung eines schon längst geplanten Kooperationsvorhabens zwischen 
dem Salzburger Kranhersteller Palfinger und dem russischen LKW-Hersteller KamAZ beschleunigt, 
berichtet die Zeitung „Salzburger Nachrichten“ am Mittwoch unter Berufung auf den Vorstandschef des 
österreichischen Unternehmens Herbert Ortner. „Beide Seiten werden durch die Sanktionen in diese 
Richtung getrieben. Die Russen werden andere Firmen suchen, die im Land produzieren“, zitiert ihn die 
Zeitung. (RIA Novosti, 20.08.2014) 
2014 
31 Die lokale Produktion ist für PALFINGER – auch in Anbetracht der EU-Sanktionen und der Reaktion 
russischer Unternehmen darauf – der Erfolgsfaktor schlechthin. Die Service-Qualität von PALFINGER ist 
ebenfalls ein wichtiger Vorteil. (Geschäftsbericht 2015) 
2015 
32 Die Investitionen umfassten im Wesentlichen die Produktionserweiterung in Russland (Geschäftsbericht 
2015) 
33 Der russische Markt sei zwar um rund 30 Prozent geschrumpft; „wir konnten unseren Marktanteil aber 
deutlich ausbauen,“ sagte Palfinger-Chef Herbert Ortner bei der Bilanzpräsentation. „Wir sind der einzige 
lokale Produzent, was uns gerade in Zeiten eines schwachen Rubels enorm hilft. Unsere Konkurrenten, die 
importieren müssen, sind wechselkursbedingt mit einem Schlag um 70 bis 80 Prozent teurer geworden.“ 
(Der Standard, 07.02.2015) 
34 In Russland konnte zwar die lokale Produktion die Auswirkungen der EU-Sanktionen abfedern, jedoch 
reduziert die deutliche Abkühlung des Wirtschaftswachstums das Investitionsvolumen und somit den 
Absatzmarkt. (Geschäftsbericht 2015) 
35 In Russland, wo Palfinger 2014 die Mehrheit an der PM-Group, einem Hersteller von Forst- und 
Recyclingkranen, übernommen hatte, gingen die Geschäfte trotz Krise gut, sagt Ortner. Denn die 
Konkurrenz – ohne Produktion vor Ort – habe wegen des Rubelverfalls die Preise anheben müssen. 
(Salzburger Nachrichten, 07.02.2015) 
36 Sehr zufrieden ist Ortner mit dem russischen Markt, hier habe es sich voll ausgezahlt, dass Palfinger in allen 
Märkten vor Ort produziert. Daher sei das Unternehmen nicht von den Wirtschaftssanktionen gegen 
Russland betroffen-ganz im Gegenteil, man profitiere sogar davon. (Wirtschaftsblatt, 31.07.2015) 
37 In Russland ist die Auslastung der PALFINGER Werke insgesamt gut, wobei die Nachfragesituation je nach 
Standort 2016 stark variierte. Künftig werden alle Werke vernetzt sein, sodass PALFINGER die Produkte 
bzw. Komponenten an verschiedenen Standorten produzieren kann. Dies wird auch im Jahr 2017 eine 
Umsatzsteigerung ermöglichen. Das Zylinder Joint Venture mit KAMAZ produziert in Neftekamsk (RU) 
2016 
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Zylinder für die Produkte von KAMAZ und PALFINGER. Damit wurde ein weiterer Meilenstein in der 
Entkopplung vom europäischen Markt erreicht. (Geschäftsbericht 2016) 
38 In Russland bzw. GUS profitierte PALFINGER weiterhin von der lokalen Wertschöpfung: Die 
Wirtschaftssanktionen der Europäischen Union und im Gegenzug die aktive Importsubstitution der 
russischen Regierung, der niedrige Ölpreis und die damit verbundene Rubelschwäche konnten von 
PALFINGER lokal kompensiert werden. (Geschäftsbericht 2016) 
39 Der österreichische Hersteller von Hebe-, Lade-und Handlingsystemen Palfinger will seinen Absatz in 
Russland deutlich steigern. Voriges Jahr konnte Palfinger rund 1.000 Kräne nach Russland liefern. In 
diesem Jahr sollen mehr als 2.000 Geräte verkauft werden, erklärte Unternehmenssprecher Hannes Roither 
Ende Mai gegenüber dem Wirtschaftsblatt. (OWC, 01.07.2012) 
2012 Absatz Absatz 
40 Ziel sei es, in Russland alle Produkte des hauseigenen Portfolios zu verkaufen. Damit würde Russland zu 
den Top-Absatzmärkten des Unternehmens aufsteigen. (OWC, 01.07.2012) 
41 Am russischen Markt konnte Palfinger Sany die ersten Mobilkran-Modelle verkaufen. (Geschäftsbericht 
2013) 
2013 
42 „Die Verunsicherung, was den politischen Kurs zwischen Russland und der EU betrifft, ist groß“, erläuterte 
er. Viele Kunden hätten sich daher entschlossen, mit weiteren Bestellungen vorerst zu warten - obwohl sie 
genügend Aufträge hätten. „Wir haben keine Anzeichen, dass sich das im Oktober ändert“, ergänzte der 
Sprecher. (Reuters – Nachrichten auf Deutsch, 06.10.2014) 
2014 
43 Im wichtigen russischen Markt laufe das Geschäft jedoch gut. Zwar exportiere Palfinger weniger von 
Europa nach Russland. Die dortigen Töchter seien jedoch weiterhin gut ausgelastet, sagte der Sprecher. 
(Reuters – Nachrichten auf Deutsch, 06.10.2014) 
44 Die wichtigsten Abnehmerbranchen in Russland sind Bauindustrie, Abfallwirtschaft, Transportlogistik und 
Forstwirtschaft. (Geschäftsbericht 2015) 
2015 
45 Der Absatz der von PALFINGER lokal produzierten Produkte konnte den Ausfall der Exporte in diese 
Region mehr als kompensieren. (Geschäftsbericht 2015) 
46 In Russland konnte zwar die lokale Produktion die Auswirkungen der EU-Sanktionen abfedern, jedoch 
reduziert die deutliche Abkühlung des Wirtschaftswachstums das Investitionsvolumen und somit den 
Absatzmarkt. (Geschäftsbericht 2015) 
47 In Russland bzw. GUS beliefert PALFINGER vor allem die Bauwirtschaft, Öl- und Gasindustrie, 
Transportlogistik, Forstwirtschaft und die Altmetallrecycling-Branche. (Geschäftsbericht 2016) 
2016 
48 Die Wirtschaftssituation in Russland stabilisierte sich im Berichtszeitraum in den meisten Kundenbranchen. 
Sie scheinen sich an die neuen Bedingungen angepasst zu haben. Lokale Produkte verzeichneten eine 
zufriedenstellende Nachfrage, einerseits sind sie deutlich günstiger, andererseits wurde der Einkauf von 
Importprodukten 2016 weiter erschwert. (Geschäftsbericht 2016) 
49 In Russland konnte PALFINGER durch die lokale Wertschöpfung negative Auswirkungen der Sanktionen 
abfedern, jedoch reduziert die deutliche Abkühlung des Wirtschaftswachstums das Investitionsvolumen z. 
B. in der Industrie und Bauwirtschaft und somit einem wesentlichen Absatzmarkt. (Geschäftsbericht 2016) 
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50 Palfinger hat in der Vergangenheit in Russland eine Vertriebsstruktur aufgebaut. (Die Presse, 12.07.2011) 2011 Vertrieb 
51 Seit 2009 hat der österreichische Konzern Palfinger seine russische Vertriebsorganisation auf 50 Händler 
ausgebaut. (RIA Novosti, 11.07.2011) 
52 In Russland werden gezielt Positionen mit jüngeren Mitarbeitern besetzt (Geschäftsbericht 2015) 2015 Mitarbeiter_
Alterstruktur 
Lower-/ 
Middle-
Managemen
t 
Manageme
nt 53 In Russland werden gezielt Positionen mit jüngeren Mitarbeitern besetzt (Geschäftsbericht 2016) 2016 
54 Palfinger ist bereits mit rund 20 Mitarbeitern in Russland vertreten,… (Passauer Neue Presse, 28.07.2011) 2011 Mitarbeiter_
Anzahl 55 Konzernchef Ortner: „Wir hätten gar keine Leute, die wir nach Russland schicken könnten, um aus dem 
Stand zwei Werke mit 1400 Leuten zu führen.“ (Salzburger Nachrichten, 20.12.2013) 
2013 
56 Die Anzahl der Mitarbeiter erhöhte sich im Berichtsjahr vor allem durch die Aktivitäten in  
Russland um rund 3 Prozent auf mehr als 9.000 Beschäftigte. (Geschäftsbericht 2015) 
2015 
57 Durch die neu hinzugekommenen Produktionsstätten ist die Anzahl der Schulungen in Russland im Jahr 
2015 gestiegen. (Geschäftsbericht 2015) 
2015 Mitarbeiter_
Schulungen 
58 Auch in Russland kooperiert PALFINGER mit Ausbildungsstätten (Geschäftsbericht 2016) 2016 
59 Die Anzahl der Schulungen in Russland stieg kontinuierlich über die letzten Jahre an. Insbesondere in den 
neu hinzugekommenen Produktionsstätten setzt PALFINGER stark auf interne Ausbildung und Praktika. 
(Geschäftsbericht 2016) 
60 In Russland verstarb eine Mitarbeiterin aufgrund eines eigenen Bedienfehlers an einer Produktionsmaschine. 
Die Unfallursache wurde von einer russsischen Behörde bestätigt, die  
endgültige Beurteilung des Falls durch alle relevanten Behörden ist noch nicht abgeschlossen. PALFINGER 
ist mit der Familie der Frau in Kontakt und unterstützt sie bestmöglich. Im Berichtszeitraum definierte 
PALFINGER auch das klare Ziel, keine Mitarbeiterunfälle zu verzeichnen und im Jahr 2017 die 
Ausfallzeiten aufgrund von Unfällen unter 0,11 Prozent zu senken. (Geschäftsbericht 2016) 
2016 Mitarbeuter_
Sicherheit 
61 Im Jahr 2016 verunglückte erstmals seit 10 Jahren eine Mitarbeiterin in Russland tödlich. (Geschäftsbericht 
2016) 
62 im Dezember 2011 erwarb die Palfinger CIS GmbH 31 Prozent an der Kraftinvest Palfinger   
Beteiligungs-GmbH, die gleichzeitig in Palfinger Russland GmbH umbenannt wurde. die   
Palfinger gruppe hält somit seither 80 Prozent an dieser Gesellschaft. (Geschäftsbericht 2011) 
2011 Beteiligunge
n 
Investitione
n 
Finanzen 
63 Palfinger war bisher im Besitz von 49 Prozent der nach der Equity-Methode bilanzierten Gesellschaft 
Kraftinvest Palfinger Beteiligungs-GmbH, deren einziges Tochterunternehmen die in St. Petersburg 
ansässige Palfinger Crane Rus LLC ist. Palfinger Crane Rus LLC ist der größte Händler und 
Generalimporteur zahlreicher Palfinger Produkte in Russland. Am 19. Dezember 2011 konnten nun weitere 
31 Prozent der Anteile an der Kraftinvest Palfinger Beteiligungs-GmbH vom bisherigen 
Mehrheitseigentümer erworben werden, womit nun Palfinger mit 80 Prozent den beherrschenden Einfluss 
auf die Kraftinvest Palfinger Beteiligungs-GmbH und die Palfinger Crane Rus LLC hat. Auf die restlichen 
20 Prozent besteht eine Put-option des Minderheitengesellschafters zur Andienung der restlichen Anteile an 
Palfinger. diese Verpflichtung wird als noch nicht fälliger Kaufpreisanteil behandelt. Im Zuge der 
Akquisition wurde die Kraftinvest Palfinger Beteiligungs-GmbH in Palfinger Russland GmbH umbenannt. 
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Beide Gesellschaften wurden somit per 19. Dezember 2011 vollkonsolidiert. durch diese Akquisition kann 
Palfinger nun zusätzlich von dem starken Wachstumsmarkt Russland profitieren. (Geschäftsbericht 2011) 
64 PALFINGER schließt Akquisition der russischen PM-Group ab PALFINGER erwirbt – wie im Dezember 
2013 vereinbart – 60 Prozent, weitere 20 Prozent an der PM-Group Lifting Machines werden von Steindl 
Forsttechnik, dem Partner von PALFINGER auf dem Gebiet der EPSILON  
Forst- und Recyclingkrane, erworben. Mit den Marken Velmash und Solombalsky ist PM-Group ein 
bedeutender Anbieter von Forst- und Recyclingkranen, Ladekranen und Hooklifts in der Gemeinschaft 
Unabhängiger Staaten. (Geschäftsbericht 2014) 
2014  
65 Im Oktober schließlich konnte die Beteiligung an der PM-Group Lifting Machines, die unter den  
Marken Velmash und Solombalsky Forst- und Recyclingkrane für den russischen Markt produziert, 
umgesetzt werden. (Geschäftsbericht 2014) 
66 PM-Group Lifting Machines  
Am 18. Dezember 2013 wurde der Vertrag unterzeichnet, der den mehrheitlichen Erwerb der russischen 
PM-Group Lifting Machines vorsieht. Das Closing der Akquisition von 60 Prozent an der russischen PM-
Group Lifting Machines über eine österreichische Zwischenholding wurde am 1. Oktober 2014 
abgeschlossen. (Geschäftsbericht 2014) 
67 Вчера, 1 октября, группа PALFINGER успешно завершила сделку по приобретению компанией 
PALFINGER CIS GmbH 60 процентов акций российской группы „Подъемные машины“. Еще 20 
процентов акций перешли в распоряжение компании Steindl Forsttechnik GmbH, представляющей 
интересы семьи Штайндель – давнего партнера PALFINGER и миноритарного акционера 
PALFINGER EPSILON. Последние 20 процентов акций предприятия остались во владении прежних 
собственников. 
ПАЛФИНГЕР многие годы активно действует на российском рынке подъемного оборудования. 
Концерн занимает лидирующие позиции среди импортных производителей, поставляя российским 
потребителям гидроманипуляторы PALFINGER EPSILON для леса и лома. Руководство концерна 
намерено активно развивать локальное производство подъемного оборудования в России, и 
интеграция группы „Подъемные машины“ позволит сделать большой шаг в этом направлении. 
Группа „Подъемные машины“ является важнейщим и крупнейшим в России поставщиком 
гидроманипуляторов для леса и металлического лома. Группа включает в себя два завода: „Велмаш“, 
находящийся в городе Великие Луки (Псковская область), и „Соломбальский машиностроительный 
завод“ в городе Архангельске. Вместе эти заводы обеспечивают производство широкого модельного 
ряда гидроманипуляторов для леса и лома. Группа „Подъемные машины“ представлена также на 
рынках краномапнипуляторных установок, стационарных КМУ, крюковых погрузчиков и 
специальных решений. Широчайшая делерская сеть „Подъемнже машины“, включающая 86 дилеров, 
сервисных центров и региональных офисов, органично дополнит дилерскую сеть PALFINGER 
EPSILON, для которых российский рынок является приоритетом развития. 
Группа „Подъемные машины“ генерирует выручку в объеме примерно 50 млн. евро в год и имеет 
штат из 1 400 сотрудников. В качестве отечественного поставщика гидроманипуляторов группа 
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занимает лидирующую позицию в сегменте, который формируется российскими компаниями. Лишь 
небольшая доля российското рынка подъемного оборудования этого типа приходится на более 
дорогостоящие импортные продукты международных торговых марок, таких как PALFINGER 
EPSILON. Кроме того, PALFINGER видит перспективы в выводе продукции Группы „Подъемные 
машины“ на рынки Китая и Индии. 
Председатель совета директоров  PALFINGER AG Герберт Ортнер () с удовлетворением отметил: 
„Приобретение Группы „Подъемные машины“ знаменует собой значительное расширение 
присутствия PALFINGER на рынке России. Вместе мы сможем предложить нашим клиентам 
широкую продуктовую линейку и качественный сервис, прежде всего в разрезе лесных и 
рециклинговых гидроманипуляторов.“ (Presseausschreibung, 02.10.2014) 
68 17 октября на территории завода „Велмаш“, входящего в состав холдинга „Подъемные машины“, 
состоялась пресс-конференция, посвященная состоявшейся в начале месяца сделке по приобретению 
холдинга австрийским концерном PALFINGER. Перед собравшимися журналистами выступили топ-
менеджеры компаний. 
Пресс-конференцию открыл председатель совета директоров PALFINGER Герберт Ортнер, 
выступивший с заявлением, в котором он в частности отметил, что интерес концерна к компании 
„Подьемные машины“ и двум входящим в ее состав заводам – „Велмаш“ и „Соломбальский 
машиностроительный завод“ – вызван тем, что они являются лидирующим производителями 
подъемного оборудования на российском рынке. Для ПАЛФИНГЕР рынок России и СНГ имеет 
стратегическое значение, и компания заинтересована в разширении своего присутствия на нем, в том 
числе в развитии локального производства. При этом концерн намерен инвестировать средства не 
только в сами заводы, но и в их персонал. Господин Ортнер сказал, что „вопрос социальной 
ответственности для нас на первом месте, рабочие места будут не только сохранены, но и, возможно, 
расширены. Будучи одним предприятием, мы продолжим успешно развивать сместе“.  
В своем выступлении господин Ортнер также затронул тему влияния геополитической ситуации на 
бизнес в России. „Европейские политики сейчас совершают большую ошибку, но Россия от этого 
только выигрывает, - сказал он. – Европейские предприятия, такие, как ПАЛФИНГЕР и в 
дальнейшем будут инвестировать в Россию. Мы на стороне России, а не на стороне европейских 
политиков, которые поддерживают американскую линию“. 
Николай Владимирович Сидоренков, генеральный директор ЗАО „Подьемные машины“, отметил, 
что партнерство с мировым лидером на рынке грузоподъемной техники – это важный шаг не только 
в усилении конкурентоспособности продукции завода „Велмаш“ в России, но и возможность выхода 
на зарубежные рынки. 
Сергей Николаевич Сергиенков, генеральный директор ООО „Велмаш-С“, обратил внимание всех 
учатников пресс-конференции на то, что завод остается российской компанией, действующей на 
основании российского законодательства. Это касается, в том числе, и выплаты налогов, которая как 
и прежде будет осуществляться заводом по месту своего нахождения. „Сотрудничство с 
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ПАЛФИНГЕР – это ступенька вверх, мы становимся частью мировой компании, и мне приятно 
отметить, что у нас одинаковое видение проблем и перспектив“ 
Региональный директор ПАЛФИНГЕР СНГ Сергей Иванов, отвечая на вопросы журналистов, 
пояснил, что соответствии со сложившейся в концерне системой управления, российскому 
менеджменту предоставляется достаточно большая свобода в принятии управленческих решений. 
„Мы получаем из Австрии помощь и поддержку, но самостоятельно принимаем решения, т.к. никто 
не знает российский рынок лучше нас.“ 
В завершении конференции все участники поздравили завод „Велмаш“ с 70-летним юбилеем и 
выразили свою уверенность в том, что сотрудничество холдинга „Подъемные машины“ и концерна 
PALFINGER позволит достичь качественно нового уровня в производстве и сервисе подъемного 
оборудования на территории России и за ее пределами. (Presseausschreibung, 21.10.2014) 
69 18 марта 2013 г. Председатель правления PALFINGER AG (Австрия) Герберт Ортнер и Генеральный 
директор ОАО „КАМАЗ“ (Россия) Сергей Когогин подписали Соглашение о сотрудничестве в 
области производства и реализации грузоподъемной и специальной техники PALFINGER на шасси 
„КАМАЗ“. В соглашении стороны определили ключевые направления сотрудничества, в том числе: 
- развитие производства спецтехники; 
- работа с ключевыми клиентами; 
- работа с дилерскими сетями PALFINGER AG и ОАО „КАМАЗ“. 
В соответствии с Соглашением PALFINGER AG продолжит осуществлять свою деятельность по 
сервису, обучению персонала и гарантийному обслуживанию всей поставляемой в Россию 
продукции PALFINGER. В свою очередь ОАО „КАМАЗ“ будет выполнять монтаж грузоподъемной 
и специальной техники PALFINGER на шасси „КАМАЗ“, а также заниматься ее продвижением и 
сервисом через собственную дилерскую сеть. 
Свое плодотворное сотрудничество компании начали в 2011 году, что позволило им укрепить свои 
позиции на рынке России и СНГ в сегменте автмобилей с КМУ. Выбор концерна PLAFINGER AG в 
качестве генерального партнера по созданию специальной техники является для ОАО „КАМАЗ“ 
логичным продолжением успешных деловых отношений. (Presseausschreibung, 19.03.2013) 
2013 JV 
70 Im August 2014 veröffentlichte Palfinger zwei Jointventures mit dem größten russischen Lkw-Produzenten 
OJSC KAMAZ (Gewinn, 01.11.2014) 
2014 
71 Mit dem größten russischen Lkw-Hersteller KamAZ, der Nummer elf der Branche weltweit, will Palfinger 
zwei Gemeinschaftsunternehmen gründen. Eines davon ist auf Lkw-Aufbauten ausgerichtet, das zweite auf 
die Produktion von Hydraulikzylindern – beides Kernkompetenzen von Palfinger, so die Zeitung. 
Das Gemeinschaftsunternehmen soll 80 000 Hydraulikzylinder pro Jahr liefern und damit einen Erlös von 
mehr als 30 Millionen Euro bringen, wie der Pressedienst von KamAZ am Vortag mitgeteilt hatte. Palfinger 
hat einen 51-Prozent-Anteil am Aktienkapital des künftigen Joint Ventures, das in Neftekamsk (Teilrepublik 
Baschkirien) entstehen soll. 
Das zweite Abkommen sieht den Bau eines Betriebes für die Montage von Hebeausrüstungen auf 
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Lkw-Fahrgestellen vor. Der Anteil des österreichischen Autoherstellers daran soll 49 Prozent und der von 
KamAZ 51 Prozent betragen. Das Unternehmen soll sich in Nabereschnyje Tschelny (Teilrepublik 
Tatarstan) befinden. 
Wenn alle notwendigen behördlichen Genehmigungen vorliegen, werden die beiden Geschäfte Ende 
November dieses Jahres zustande kommen. (RIA Novosti, 20.08.2014) 
72 Palfinger baut auf Kooperation in Russland 
Zwei neue Joint Ventures mit Lkw-Hersteller Kamaz. 
Wien. Trotz der westlichen Verwerfungen mit Moskau hat der Salzburger Kranhersteller Palfinger mit dem 
russischen Lkw-Produzenten Kamaz die Gründung von zwei Joint Ventures in Russland vereinbart. Kamaz 
ist der größte russische Lkw-Produzent und elftgrößter Hersteller weltweit. Die Joint Ventures sind auf 
Lkw-Aufbauten und die Modernisierung einer Zylinderproduktion spezialisiert. Bis 2019 sollen jährlich 
über 3000 Aufbauten ausgeliefert werden. Zuletzt ist der russische Markt für Lkw, der zur Hälfte von 
Kamaz kontrolliert wird, um ein Fünftel geschrumpft. (Die Presse, 20.08.2014) 
73 Auto-Industrie: KamAZ und Palfinger gründen zwei Joint Ventures 
Der Generaldirektor des führenden russischen Lkw-Bauers KamAZ, Sergej Kogogin, und der 
Vorstandsvorsitzende des österreichischen Konzerns Palfinger AG, Herbert Ortner, haben ein Abkommen 
über die Gründung von zwei Gemeinschaftsunternehmen in den russischen Teilrepubliken Tatarstan und 
Baschkortostan unterzeichnet, wie der Pressedienst von KamAZ am Dienstag mitteilte. 
Die Gemeinschaftsunternehmen sollen im Rahmen eines Abkommens entstehen, das die beiden 
Autohersteller im März 2013 geschlossen hatten. Das Dokument legt Prinzipien der Kooperation bei der 
Herstellung von Lasthebetechnik und Spezialfahrzeugen fest und beinhaltet Maßnahmen, die eine führende 
Stellung der beiden Unternehmen auf den Märkten für Spezialtechnik in Russland und den anderen Staaten 
der Europäischen Gemeinschaft sichern sollen. (RIA Novosti, 19.08.2014) 
74 Das Joint Venture „Mounting“ wird zu 49 Prozent von Palfinger zu 51 Prozent vom russischen Partner, der 
wie Palfinger ebenfalls börsennotiert ist, gehalten und wird sich auf Lkw-Aufbauten spezialisieren. Die von 
diesem Joint Venture ausgestatteten Lkw werden mit Lade- und Handlinggeräten ausgestattet. Die 
Gesellschaft wird ihren Sitz in Nabereschnyje Tschelny in Tartarstan nahe am Firmensitz der Gruppe haben. 
Bis zum Jahr 2019 sollen jährlich mehr als 3.000 Aufbauten ausgeliefert werden. 
Beim Joint Venture „Cylinder“ gehen 51 Prozent an Palfinger. Damit werden Anteile an einer bestehenden 
Zylinderproduktion von Kamaz in Neftekamsk in der Region Baschkortostan übernommen. Dort soll in die 
Modernisierung der Anlagen investiert werden. Bis zum Jahr 2019 ist die Herstellung von bis zu 80.000 
Zylinder für Krane, Lkw und Baumaschinen beabsichtigt. (APA-Finance Briefing, 19.08.2014) 
75 Gründung von 2 Joint Ventures mit KAMAZ in Russland (Geschäftsbericht 2014) 
76 PALFINGER vereinbart zwei Joint Ventures mit KAMAZ  
Mit dem größten russischen Hersteller von Lkws sollen zwei Gemeinschaftsunternehmen gegründet werden: 
Eines spezialisiert sich auf die Herstellung und den Vertrieb von Lkw-Aufbauten, das andere auf die 
Produktion von Zylindern. Mit diesem Schritt wird die lokale Wertschöpfung im wichtigen Markt Russland 
bedeutend ausgeweitet. (Geschäftsbericht 2014) 
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77 Im August vereinbarte PALFINGER die Gründung von zwei Gemeinschaftsunternehmen mit dem 
führenden russischen LkwHersteller KAMAZ für Herstellung und Vertrieb von Lkw-Aufbauten und 
Zylinderproduktion. Mit diesem Schritt wird die Marktposition von PALFINGER in der Gemeinschaft 
Unabhängiger Staaten ausgebaut und abgesichert. (Geschäftsbericht 2014) 
78 Im August 2014 vereinbarte die PALFINGER Gruppe mit der russischen OJSC KAMAZ, dem führenden 
Hersteller von Lkws in Russland, die Gründung von zwei Gemeinschaftsunternehmen. Das Joint Venture 
Mounting, zu 49 Prozent von PALFINGER und zu 51 Prozent von KAMAZ gehalten, spezialisiert sich auf 
LkwAufbauten, die auch mit  Lade- und Handlinggeräten ausgestattet werden. Zusätzlich zum bestehenden 
Händlernetz von KAMAZ werden eigene Vertretungs- und Servicestützpunkte geplant. Das Closing wird 
für Anfang 2015 erwartet. Das Joint Venture Cylinder wird zu 51 Prozent von PALFINGER und zu 49 
Prozent von KAMAZ gehalten und wird somit vollkonsolidiert. PALFINGER erwirbt einen Anteil an einer 
bestehenden Zylinderproduktion von KAMAZ in Neftekamsk in der Region Baschkortostan und wird das 
Produktionswerk modernisieren sowie die Kapazität deutlich erweitern. (Geschäftsbericht 2014) 
79 Am 14. August 2014 wurde die Gründung von zwei Joint Venture-Unternehmen gemeinsam mit dem 
führenden russischen Hersteller von Lkws, der KAMAZ-Gruppe, vereinbart. Ein Joint Venture 
(PALFINGER: 51 Prozent, KAMAZ: 49 Prozent) widmet sich der Zylinderfertigung, das andere 
Gemeinschaftsunternehmen (KAMAZ: 51 Prozent, PALFINGER: 49 Prozent) wird sich auf die Herstellung, 
die Montage und den Vertrieb von Lkw-Aufbauten spezialisieren. Das Closing wird voraussichtlich im 1. 
Quartal 2015 erfolgen. (Geschäftsbericht 2014) 
80 PALFINGER AG и ОАО „КАМАЗ“ подписали соглашение о создании двух совместных предприятий 
на территории Российской Федерации. „КАМАЗ“ – лидер российского грузового 
автомобилестроения, занимающий 11-е место среди ведущих мировых производителей тяжелых 
грузовых автомобилей. Автомобили „КАМАЗ“ поставляются на внутренный рынок, а также 
экспортируются в страны Азии и Латинской Америки. Команда „КАМАЗ“ 12 раз выгравала ралли 
Даккар с 1996 года. 
Группа PALFINGER будет владеть 49 процентами совместного предприятия, которые сфокусируется 
на установке подъемного оборудования на шасси грузовых автомобилей. В дополнение к 
существующей сети дилеров и сервисных центров „КАМАЗ“ планируется создание отдельной 
дилерской сети совместного предприятия. Головной офис компании будет находиться в городе 
Набережные Челны, (Татарстан) – недалеко от штаб-квартиры группы „КАМАЗ“. Перед 
предприятием поставлена цель достичь объема монтажей 3000 единиц техники к 2019 году. 
Участие PALFINGER в акционерном капитале второго совместного предприятия, которое займерся 
производством гидроцилиндров, составит 51 процент. „ПАЛФИНГЕР“ приобретет эту долю в 
существующем производстве гидроцилиндров „КАМАЗ“ с Нефтекамске (Башкортостан) и 
планирует инвестировать средства в модернизацию производства. Запланированные с 2019 году 
объемы выпуска гидпоцилиндров для кранов, грузовиков и строительной техники составляют 80 000 
единиц в год. 
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Заключение обеих сделок, а, следовательно, и создание новых предприятий, намечено на конец 
ноября 2014 года, при условии получения всех необходимых разрешений. 
„„КАМАЗ“ по-прежнему остается надеждным участников рынка для всех своих бизнес-партнеров, в 
том числе и зарубежных, - отметил на церемонии подписания Солгашений генеральный директор 
ОАО „КАМАЗ“ Сергей Когогин. – И особенно ценно, что в перспективы взаимоотношений с 
„КАМАЗом“ поверил один из мировых лидеров в производстве грузоподъемной техники – концерн 
PALFINGER“. 
Для Герберта Ортнера, Председателя Правления PALFINGER AG, создание двух совместных 
предприятий является „серезным шагом на пути к сохранению и укреплению позиций компании в 
странах СНГ. Этот регион уже стал важным рынком для PALFINGER и, в соответствии с нашей 
стратегией, мы  стремимся разширить там производство и увеличить производителъностъ. „КАМАЗ“ 
стал для нас надежным и нацеленным на результат партнером в этом бизнесе“. (Presseausschreibung, 
19.08.2014) 
81 Große Hoffnungen setzt Ortner in das Joint Venture mit dem russischen Lkw-Konzern Kamaz, der am 
Heimatmarkt klar die Nummer eins ist. (Wirtschaftsblatt, 31.07.2015) 
2015 
82 Joint Ventures mit KAMAZ nehmen den operativen Betrieb auf  
Die beiden Joint Ventures mit dem größten russischen Hersteller von Lkws, KAMAZ, nehmen den 
operativen Betrieb auf. Eines der beiden Gemeinschaftsunternehmen spezialisiert sich auf Herstellung und 
Vertrieb von Lkw-Aufbauten, das andere auf die Produktion von Zylindern. (Geschäftsbericht 2015) 
83 Erweiterung der lokalen Wertschöpfung in GUS  
Im März 2015 wurde die Errichtung der zwei Joint-Venture-Gesellschaften, die PALFINGER im August 
2014 mit der russischen KAMAZ-Gruppe vereinbart hatte, im russischen Firmenregister wirksam vollzogen. 
Damit konnte die operative Umsetzung der Zusammenarbeit zwischen der PALFINGER Gruppe und der 
OJSC KAMAZ beginnen. (Geschäftsbericht 2015) 
84 9 марта завершилась правовая регистрация и внесение в торговый реестр двух совместных 
предприятий, решение о создании которых было принято в августе 2014 года. Это позволило Группе 
PALFINGER и ОАО „КАМАЗ“ совместно начать непосредственную оператувную деятельность. 
КАМАЗ является крупнейшим производителем грузовых автомобилей на российском рынке и 
занимает 11-е место на мировой арене. КАМАЗ производит продукцию для внутреннего рынка в 
России, также часть продукции выпускается на экспорт в Азию и Латунскую Америку. 
Совместное предприятие ООО „Кран Центр КАМАЗ“, специализирующееся на производстве 
спецтехники на автомобильном шасси с подъемно-транспортным оборудованием, на 49% 
принадлежит PALFINGER и на 51% - КАМАЗу. К 2019 году планируется выйти на объем более 3000 
единиц в год. Офис компании расположен в Набережных Челнах, в Татарстане, недалеко от штаб-
квартиры КАМАЗа. 
Доля PALFINGER в совместном предприятии ООО „Палфингер Кама Цилиндры“ составляет 51%. 
PALFINGER приобрел долю в существующем производстве цилиндров КАМАЗ в Нефтекамске, в 
Башкортостане (в этом же регионе расположен новый крановый завод PALFINGER – ИНМАН, 
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который начнет производство в первый половине 2015 года), кроме того, PALFINGER будет 
инвестировать средства в модернизацию оборудования. К 2019 году на предприятии планируется 
производить более 80000 цилиндров для кранов, грузовых автомобилей и строительной техники в 
год. (Presseaussendung, 10.03.2015) 
85 Palfinger AG (Repräsentanz) 
• Ulitza Marata, 47–49, Litera A, Büro 501, 191002, St. Petersburg 
Palfinger Crane Rus LLC 
• Parkovaya Ulitza, 7, 196084, St. Petersburg 
INMAN ZAO 
• 2 Pervootkryvateley Baschkirskoy Nefti, 453210, Ischimbai, Respublika Bashkortostan 
(Geschäftsbericht 2011) 
2011 Standorte in 
Russland 
86 PALFINGER AG (Repräsentanz) 
• Ulitza Marata, 47–49, Litera A, Office 501, 191002, St. Petersburg 
Dreggen BG LLC 
• D.DonskogoSt., 17, Office 20, 236000, Kaliningrad 
INMAN ZAO 
• 2 Pervootkryvateley Baschkirskoy Nefti, 453210, Ischimbai, Respublika Bashkortostan 
Palfinger Crane Rus LLC 
• Parkovaya Ulitza, 7, 196084, St. Petersburg 
PAlFINGER SANZ Cranes OOO 
• Office Center Delovoy, Business CenterAlekseevskaya Bashnya, Raketny Bulvar 16, 7th floor, 
129164, Moskau 
(Geschäftsbericht 2012) 
2012 
87 DREGGEN BG LLC 
• D.Donskogo St., 17, Office 20, 236000, Kaliningrad 
INMAN ZAO 
• 69 Pervomayskaya Street, City of Salavat, 453250, Respublika Bashkortostan 
• 2 Pervootkryvateley Baschkirskoy Nefti, 453210, Ischimbai, respublika Bashkortostan 
Palfinger Crane Rus LLC 
• Parkovaya ulitza, 7, 196084, St. Petersburg 
PALFINGER SANY Cranes ooo 
• Office Center Delovoy, Business Center Alekseevskaya Bashnya, raketny Bulvar 16, 7th floor, 129164, 
Moskau  
(Geschäftsbericht 2013) 
2013 
88 Ende Mai 2014 wurde die Dreggen BG LLC in Russland liquidiert. (Geschäftsbericht 2014) 2014 
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89 INMAN ZAO  
• 69 Pervomayskaya Street, City of Salavat, 453250, Respublika Bashkortostan  
• 2 Pervootkryvateley Baschkirskoy Nefti, 453210, Ischimbai, Respublika Bashkortostan  Palfinger Crane 
Rus LLC  
• Parkovaya Ulitza, 7, 196084, St. Petersburg  
PALFINGER SANY Cranes OOO  
• Fabriciusa 42, bld. 1, 125363 , Moskau  
PM-Engineering OOO  
• 2, Vorobetsky proezd, Velikiye Luki, Pskov region  
Podjomnie Maschini ZAO  
• 6, Kornienko street Velikiye Luki, Pskov region  
Holding Company Lifting Machines ZAO  
• 77 Nikolsky prospect, Arkhangelsk, Arkhangelsk region  
SMZ OAO  
• 77, Nikolsky prospect, Arkhangelsk, Arkhangelsk region  
Velmash-S OOO  
• 6, Kornienko street Velikiye Luki, Pskov region  
Velmash ZAO  
• 6, Kornienko street Velikiye Luki, Pskov region  
SMZ OOO  
• 77, Nikolsky prospect, Arkhangelsk, Arkhangelsk region  
Konvek OOO  
• 6, Kornienko street., Velikiye Luki, Pskov region 
(Geschäftsbericht 2014) 
 
90 INMAN AO  
• 69 Pervomayskaya Street, City of Salavat, 453250, Respublika Bashkortostan  
• 2 Pervootkryvateley Baschkirskoy Nefti, 453210, Ischimbai, Respublika Bashkortostan  
Palfinger Crane Rus LLC  
• Parkovaya Ulitza, 7, 196084, St. Petersburg  
PALFINGER SANY Cranes OOO  
• Fabriciusa 42, bld. 1, 125363 Moskau  
Podjomnie Maschini ZAO  
• 6, Kornienko street Velikiye Luki, Pskov region  
Holding Company Lifting Machines ZAO  
• Parkovaya Ulitza, 7, 196084, St. Petersburg  
SMZ OOO  
• 77, Nikolsky prospect, Archangelsk, Archangelsk region  
Velmash-S OOO  
2015 
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• 6, Kornienko street Velikiye Luki, Pskov region  
Konvek OOO  
• 6, Kornienko street, Velikiye Luki, Pskov region  
Palfinger Kama Cylinders OOO  
• Yanaulskaya ul. 3, building 9, Neftekamsk, 452680, Republic of Bashkortostan  
Crane Center Kamaz OOO  
• Proizvodstvennyi proezd, 45, Nabereschnyie Tschelny, 423800, Republic of Tatarstan 
(Geschäftsbericht 2015) 
91 Kauf von INMAN in Russland abgesegnet 
Die russische Wettbewerbsbehörde FAS hat der Übernahme des Kranherstellers INMAN durch Palfinger 
zugestimmt, teilte die österreichische Gruppe Ende August mit. Im Juli dieses Jahres hatte Palfinger den 
Kauf angekündigt, nun soll INMAN zum 1. September konsolidiert werden. Die 415 Mitarbeiter an zwei 
Standorten in der Teilrepublik Baschkortostan sollen weiterbeschäftigt werden. 
Im Jahr 2011 wird der Betrieb mit hydraulischen Hebe-und Ladesystemen, insbesondere Knickarmkränen, 
voraussichtlich einen Umsatz von rund 20 Millionen Euro erwirtschaften. Er beliefert vornehmlich die Öl-
und Gasindustrie sowie staatliche Unternehmen. 
Für die Österreicher, die weltweit führend bei der Herstellung von Lkw- Knickarmkränen sind, ist es der 
erste Produktionsstandort in Russland. Er soll Palfingers Chancen bei öffentlichen Bieterverfahren erhöhen. 
INMAN wird innerhalb der Gruppe als eigenständige Marke bestehen bleiben. (OWC, 1.10.2011) 
2011 Übernahmen 
in Russland 
92 2011 haben wir einen bedeutenden strategischen Schritt in Russland geschafft: Wir haben den  
führenden russischen Kranhersteller INMAN übernommen. damit haben wir auch gute 
Wertschöpfungsstrukturen und ein lokal anerkanntes Produkt in diesem riesigen Marktgebiet. 
(Geschäftsbericht 2011) 
93 Nach Genehmigung durch die russische Wettbewerbsbehörde übernimmt PALFINGER den führenden 
russischen kranhersteller INMAN. das unternehmen mit seinen 415 Mitarbeitern wird nun im Konzern 
konsolidiert. (Geschäftsbericht 2011) 
94 Nachdem in russland seit 2009 eine veritable händlerorganisation aufgebaut wurde, erwarb PALFINGER 
den führenden russischen Kranhersteller InMAn. Mit einer eigenen Produktion eines lokal anerkannten 
Produkts wurde der globale Wertschöpfungs-Footprint deutlich verstärkt. (Geschäftsbericht 2011) 
95 In der Area GUS gelang mit der Übernahme des führenden russischen Kranherstellers INMAN im August 
dieses Jahres ein wesentlicher strategischer Internationalisierungsschritt, durch den der russische Markt für 
PALFINGER enorm an Bedeutung gewinnt. (Geschäftsbericht 2011) 
96 Im 3. Quartal erwarb PALFINGER den führenden russischen Kranhersteller INMAN und setzte   
damit einen wesentlichen strategischen Entwicklungsschritt im russischen Markt. Mit 
Produktionskapazitäten vor ort verfügt der Konzern nun über lokale Wertschöpfung und zusätzliche 
Vertriebskanäle in dem großen Wachstumsmarkt Russland. im Jahr 2011 betrug der umsatzbeitrag von 
INMAN  mit rund 400 Mitarbeitern seit der Erstkonsolidierung mit 26. August 2011 7,1 Mio eur. die 
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Schwerpunkte bei der Integration liegen auf Marktbearbeitung, wertschöpfung und einkauf, um rasch 
Synergiepotenziale zu realisieren. Zusätzlich setzte PALFINGER die erweiterung des Händlernetzwerks in 
dem wichtiger werdenden Absatzmarkt Russland fort. (Geschäftsbericht 2011) 
97 Mit 26. August 2011 erfolgte die Übernahme von 100 Prozent des führenden russischen   
Kranherstellers INMAN ZAO durch die Palfinger CIS GmbH. (Geschäftsbericht 2011) 
98 PALFINGER AG baut damit das Russland-Geschäft weiter aus. Das Unternehmen mit Sitz in Ischimbai in 
der Republik Baschkortostan (Wolga-Region) produziert und vertreibt seit 1992 hydraulische Hebe- und 
Ladesysteme, insbesondere Knickarmkrane. (Geschäftsbericht 2011) 
99 Die PALFINGER Gruppe baut ihr Russland-Geschäft weiter aus und unterzeichnete vergangene Woche den 
Vertrag zur vollständigen Übernahme des russischen Kranherstellers INMAN (Ischimbajskie Neftianiye 
Manipuliatory, JSC). Das Unternehmen mit Sitz in Ischimbai in der Republik Baschkortostan (Wolga-
Region) produziert und vertreibt seit 1992 hydraulische Hebe- und Ladesysteme, insbesondere 
Knickarmkrane. INMAN hat 415 Mitarbeiter und wird im Jahr 2011 voraussichtlich einen Umsatz von rund 
20 Mio EUR erwirtschaften. 
INMAN verfügt über zwei Produktionsstandorte und ist ein bedeutender Anbieter am russischen Markt. Das 
Unternehmen bietet Services von der kompletten Zertifizierung für den russischen Markt bis zu technischer 
Wartung und Ersatzteilversorgung an. INMAN beliefert vor allem Unternehmen der Öl- und Gasindustrie 
sowie staatliche Unternehmen. 
„Wir haben nach einem etablierten und verlässlichen Partner in der Area GUS gesucht, um lokale 
Wertschöpfung aufzubauen. INMAN fertigt hochwertige und zuverlässige Produkte und hat einen sehr 
starken, etablierten Markennamen. Das Produktportfolio stellt eine hervorragende Ergänzung zu den 
PALFINGER Produkten dar. Das Unternehmen ist gut am Markt positioniert, damit können wir 
insbesondere die Ural-Region für uns erschließen“, erläutert Herbert Ortner, 
CEO der PALFINGER AG, die strategischen Überlegungen zur Akquisition. INMAN wird innerhalb der 
PALFINGER Gruppe als eigenständige Marke bestehen bleiben. Die Akquisition erfolgt vorbehaltlich der 
Genehmigung durch die Aufsichtsräte beider Unternehmen und die russische Wettbewerbsbehörde FAS. 
(Presseausschreibung, 11.07.2011) 
100 Die PALFINGER Gruppe konnte nach erfolgter Zustimmung der russischen Wettbewerbsbehörde FAS die 
vollständige Übernahme des russischen Kranherstellers INMAN (Ischimbajskie Neftianiye Manipuliatory, 
JSC) abschließen. INMAN ist ein bedeutender Anbieter am russischen Markt und verfügt über zwei 
Produktionsstandorte. 
Das Unternehmen mit Sitz in Ischimbai in der Republik Baschkortostan (Wolga-Region) bietet darüber 
hinaus Services von der kompletten Zertifizierung für den russischen Markt bis zu technischer Wartung und 
Ersatzteilversorgung an und beliefert vor allem Unternehmen der Öl- und Gasindustrie sowie staatliche 
Unternehmen. Mit seinen 415 Mitarbeitern wird INMAN im Jahr 2011 voraussichtlich einen Umsatz von 
rund 20 Mio EUR erwirtschaften. (Presseausschreibung, 26.08.2011) 
101 Zulegen will man auch in Indien sowie in Russland, wo Palfinger vor vier Jahren ein Joint Venture 
eingegangen ist, das mittlerweile mehrheitlich übernommen wurde. (Salzburger Nachrichten, 10.08.2012) 
2012 
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102 Um den russischen Markt bearbeiten zu können, haben die Salzburger im August 2011 den lokalen 
Marktführer Inman übernommen. (OWC, 01.07.2012) 
103 Nach den Akquisitionen in Russland im Jahr 2011, zu denen auch der führende Kranhersteller INMAN 
zählte, erfolgten im Berichtszeitraum die Integration und die gezielte Marktbearbeitung. PALFINGER 
erzielte dabei enorme Erfolge und konnte sich bei Ladekranen als Marktführer behaupten. Russland zählte 
2012 dementsprechend bereits zu den wichtigsten Märkten für die Gruppe. (Geschäftsbericht 2012) 
104 Das Unternehmen kauft mehrheitlich den russischen Kranhersteller PM-Group Lifting Machine mit 1400 
Mitarbeitern und 50 Mio. Euro Jahresumsatz. Palfinger übernimmt vorerst 60 Prozent des russischen 
Erzeugers von Forst- und Recyclingkränen. Die Steindl Forsttechnik GmbH kauft weitere 20 Prozent, der 
Rest bleibt bei den russischen Eigentümern. Nach fünf Jahren gehen die verbleibenden 20 Prozent zu 15 
Prozent an Palfinger und zu fünf Prozent an Steindl. (Die Presse, 20.12.2013) 
2013 
105 Ein Zukauf ermögliche einen viel rascheren Markteintritt als der Aufbau eigener Kapazitäten, erläuterte 
Ortner. (Salzburger Nachrichten, 20.12.2013) 
106 Der Kaufpreis wurde nicht genannt, es geht aber um einen zweistelligen Millionenbetrag. „Wir können das 
aus dem Cashflow und normalen Krediten finanzieren und brauchen keine Eigenkapitalmaßnahmen“, 
betonte Ortner. Die Eigenkapitalquote liege nahe an 50 Prozent. Die Genehmigung der 
Wettbewerbsbehörden wird in einigen Monaten erwartet. (Salzburger Nachrichten, 20.12.2013) 
107 Marktausbau in Russland durch PM-Group Lifting Machine 
PALFINGER vereinbart die mehrheitliche Übernahme des bedeutenden russischen Anbieters von Forst- und 
Recyclingkranen, um Produktpalette und Service in den GUS-Staaten weiter auszubauen. Die Akquisition 
steht unter Vorbehalt der behördlichen Genehmigungen. (Geschäftsbericht 2013) 
108 Gestärkter Auftritt in den GUS-Staaten 
Im Dezember vereinbarte PALFINGER die mehrheitliche Übernahme der russischen PM-Group Lifting 
Machine. Sie beinhaltet die beiden Kranhersteller Velmash und Solombalsky, die eine breite Palette von 
Forst- und recyclingkranen produzieren und vertreiben. Darüber hinaus ist die Gruppe auch im 
Marktsegment der Ladekrane, stationären Krane, bei Containerwechselsystemen und Speziallösungen aktiv.  
Mit 86 Händlern, Servicestellen und regionalen Büros verfügt PM-Group Lifting Machine über ein 
weitreichendes Vertriebsnetzwerk und stellt damit eine hervorragende ergänzung zur Marktbearbeitung 
durch PALFINGer bzw. EPSILON dar. Die Akquisition erfolgt vorbehaltlich der behördlichen 
Genehmigungen. (Geschäftsbericht 2013) 
109 PM-Group Lifting Machine 
Am 18. Dezember 2013 wurde der Vertrag unterzeichnet, der den mehrheitlichen erwerb der russischen PM-
Group Lifting Machine vorsieht. Das Closing ist in den nächsten Monaten nach Erhalt der erforderlichen 
behördlichen Genehmigungen geplant. 
PM-Group Lifting Machine mit Sitz in St. Petersburg ist ein bedeutender Produzent von Forst- und 
recyclingkranen in Russland. Mit den zwei Marken Velmash und Solombalsky produziert und vertreibt die 
Gruppe eine breite Palette von Forst- und recyclingkranen, darüber hinaus bietet sie auch Ladekrane, 
stationäre Krane, Containerwechselsysteme und Speziallösungen an.  
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Mit dieser Übernahme setzt PALFINGer einen bedeutenden Schritt beim Ausbau der Aktivitäten in 
Russland. 
PALFINGER kann damit seinen Kunden eine breitere Produktpalette und ein besseres Service anbieten, und 
es werden auch Chancen für den Vertrieb der PM-Produkte in weiteren GuS-Ländern gesehen. 
(Geschäftsbericht 2013) 
110 Anfang Oktober verkündete die Palfinger-Gruppe die Akquisition von 60 Prozent der PM-Group Lifting 
Machines, eines Anbieters von Forst-und Recycling-Kranen, dessen Jahresumsatz bei rund 50 Millionen 
Euro liegt. Dies federt die Folgen der Russland-Ukraine-Krise ab. (Gewinn, 01.11.2014) 
2014 
111 Bei Forst- und Recyclingkranen ist PALFINGER nicht erst seit der Übernahme der russischen PM-Group 
Lifting Machines stark vertreten, der übrige Markt teilt sich auf zahlreiche lokale Anbieter auf. 
(Geschäftsbericht 2014) 
112 Erhöhung der lokalen Wertschöpfung in den GUS-Staaten  
Im Dezember 2013 vereinbarte PALFINGER die mehrheitliche Übernahme der russischen PM-Group 
Lifting Machines. Im Oktober 2014 lagen alle behördlichen Genehmigungen vor und es erfolgte das Closing 
der Transaktion. PM-Group  ist die Obergesellschaft der beiden Kranhersteller Velmash und Solombalsky, 
die eine breite Palette von Forst- und Recyclingkranen produzieren und vertreiben. Darüber hinaus ist die 
Gruppe auch im Marktsegment der Ladekrane und stationären Krane sowie bei Hooklifts und 
Speziallösungen aktiv.  
Mit 86 Händlern, Servicestellen und regionalen Büros verfügt PM-Group Lifting Machines über ein 
weitreichendes Vertriebsnetzwerk und stellt damit eine hervorragende Ergänzung zur Marktbearbeitung 
durch PALFINGER bzw. EPSILON dar. (Geschäftsbericht 2014) 
113 Die Errichtung bzw. die Erweiterung und Modernisierung des Produktionsstandorts von INMAN in 
Baschkortostan verlief im Jahr 2014 plangemäß. Die Produktion wird voraussichtlich im 1. Halbjahr 2015 
aufgenommen. (Geschäftsbericht 2014) 
114 Das Salzburger Unternehmen, das an weltweit 35 Standorten 10.000 Mitarbeiter beschäftigt, hat sich mit der 
im Herbst abgeschlossenen Übernahme der PM Group eine lokale, russische Produktion gesichert, die sich 
jetzt doppelt rentiert. (Der Standard, 07.02.2015) 
2015 
115 Ишимбай, Республика Башкортостан. В ходе торжественной церемонии руководство АО „ИНМАН“ 
и концерна PALFINGER при участии высокопоставленных гостей торжественно объявили о вводе в 
эксплуатацию новых производственных мощностей с объемом выпуска до 2000 кранов-
манипуляторов в год. 
АО „ИНМАН“ – крупнейший в России производитель кранов-манипуляторов и специальной 
техники для подъема, погрузки и транспортировки грузов. Предприятие было основано в 1992 году 
группой нефтяных компаний. PALFINGER – производственный концерн, занимающий лидирующие 
позиции на последних лет ПАЛФИНГЕР целенаправленно реализовывал эту стратегию, включая в 
свой состав лидеров российского рынка подъемного оборудования. 
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ИНМАН стал первым предприятием, которое вошло в состав концерна на территории России. Выбор 
компании был полностью осознанным. ИНМАН занимал значительную долю рынка, не в последнюю 
очередь благодаря квалифицированному техническому и успавленческому персоналу. Кроме того, 
компания уже обладала хорошо развитой продуктовой линейкой. 
В 2013 году концерн приступил к сторительству новой современной производственной площадки в 
г.Ишимбай. в ходе реализации проекта концерн инвестировал более 14 млн. евро в создание новых 
мощностей АО „ИНМАН“, из которых 5 млн. евро было выделено на приобретение современного 
оборудования и станков. В результате в 2015 году был построен производственный корпус общей 
площадъю 10 000 кв.м. (Presseausschreibung, 28.07.2015) 
116 Nach Verkaufszahlen ist Russland nach Deutschland zum zweitwichtigsten Markt avanciert. (Die Presse, 
12.07.2011) 
2011 Umsatz Einnahmen 
117 … in Russland ermöglicht der PALFINGER Gruppe dennoch weiterhin Umsatzwachstum. 
(Geschäftsbericht 2012) 
2012 
118 … auch Russland trugen erstmals wesentlich zur Umsatzsteigerung und zum Ergebnis der PALFINGER 
Gruppe bei. (Geschäftsbericht 2012) 
119 Aus dem größten Land der Erde soll damit künftig rund ein Zehntel der Palfinger-Erlöse stammen. 
(Salzburger Nachrichten, 20.12.2013) 
2013 
120 In Südamerika und in Russland gingen nicht zuletzt auch aufgrund von Wechselkursschwankungen die 
Erlöse in Euro gerechnet zurück. (Geschäftsbericht 2014) 
2014 
121 … und der durch die Folgen der schwachen Währung Russlands nahezu gestoppten Exporte wurde die 
Entwicklung der Geschäfte in diesem Segment merklich beeinflusst. (Geschäftsbericht 2014) 
122 Derzeit trägt Russland rund zehn Prozent zum Konzernumsatz bei – und es gibt noch Luft nach oben. (Der 
Standard, 07.02.2015) 
2015 
123 Die Hälfte des Zuwachses wurde organisch erzielt, der Rest ist vornehmlich den in Russland akquirierten 
Unternehmen zuzuordnen. (Geschäftsbericht 2015) 
124 In Russland bzw. GUS erzielte PALFINGER einen Zuwachs in Umsatz und Marktanteilen, wenngleich der 
Markt von den Wirtschaftssanktionen und der Rubelschwäche geprägt war. (Geschäftsbericht 2015) 
125 Insbesondere die im 4. Quartal 2014 akquirierte PM-Group Lifting Machines trug zu dem Wachstum bei, 
aber auch bei INMAN konnte der Umsatz deutlich erhöht werden. (Geschäftsbericht 2015) 
126 In Russland bleiben Umsatz und Ergebnis trotz der Schwäche des Rubel nahezu auf dem Niveau des 
Vorjahres, sagte Ortner. Es mache sich bezahlt, dass man mit dem Partner Kamaz der einzige internationale 
Hersteller sei, der lokal produziere. (Salzburger Nachrichten, 28.07.2016) 
2016 
127 Wechselkursveränderungen wirkten mit insgesamt 8,2 Mio EUR negativ auf die  
Umsatzentwicklung, hauptsächlich bedingt durch die Abwertung des russischen Rubel gegenüber dem Euro. 
(Geschäftsbericht 2016) 
128 Die Veränderung des Ausgleichspostens aus der Währungsumrechnung nach Währungen stellt sich wie 
folgt dar: RUB 2013: –3.515 TEUR 2012: 887 TEUR (Geschäftsbericht 2013) 
2013 RUB 
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129 Die Veränderung des Ausgleichspostens aus der Währungsumrechnung nach Währungen stellt sich wie 
folgt dar: RUB  2014: –20.852 TEUR 2015:  –6.134 TEUR (Geschäftsbericht 2015) 
2015 
130 Die Veränderung des Ausgleichspostens aus der Währungsumrechnung nach Währungen stellt sich wie 
folgt dar: RUB  2016:   11.911 TEUR (Geschäftsbericht 2016) 
2016 Währungsef
fekte 
131 Das Unternehmen ist gut am Markt positioniert, damit können wir insbesondere die Ural-Region für uns 
erschließen“, erläutert Herbert Ortner, CEO der „Palfinger AG“, die strategischen Überlegungen zur 
Akquisition. Inman wird innerhalb der „Palfinger-Gruppe“ als eigenständige Marke bestehen bleiben, heißt 
es in der Pressemitteilung des Konzerns. (RIA Novosti, 11.07.2011) 
2011 Marktengage
ment 
*Marktenga
gement 
 
132 Integration des russischen Kranherstellers INMAN 
• Marktführerschaft in Russland bei Ladekranen  
• Aufbau der Märkte Brasilien und Russland für EPSILON Forst- und Recyclingkrane 
(Geschäftsbericht 2012) 
2012 
133 Auch in dem riesigen russischen Markt konnte PALFINGER durch seine intensiven Aktivitäten der 
vergangenen Jahre eine starke Marktposition erlangen. (Geschäftsbericht 2012) 
134 Der GUS-Markt gewann für PALFINGER mit der Übernahme des führenden russischen Kranherstellers 
INMAN im Jahr 2011 enorm an Bedeutung. Durch diesen wesentlichen Internationalisierungsschritt konnte 
2012 die Marktposition in dieser Region deutlich gestärkt werden. (Geschäftsbericht 2012) 
135 Roll-out von fünf Produktbereichen in Russland (Geschäftsbericht 2013) 2013 
136 Russland sei seit kurzem sogar der drittgrößte Standort für Palfinger. (Reuters – Nachrichten auf Deutsch, 
16.10.2014) 
2014 
137 Organisation und Kultur  
Die kontinuierliche Expansion der PALFINGER Gruppe insbesondere in Länder wie Brasilien, Russland, 
Indien und China bringt kulturelle Herausforderungen in die Organisation ein, deren Bewältigung über den 
nachhaltigen Erfolg entscheidet. Die Offenheit und die Bereitschaft, andere Arbeitsweisen anzuerkennen, zu 
verstehen und zu akzeptieren, ist auf allen Ebenen und in allen Dimensionen eine unabdingbare 
Notwendigkeit. (Geschäftsbericht 2014) 
138 Mit dieser Übernahme setzt PALFINGER einen bedeutenden Schritt beim Ausbau der Aktivitäten in 
Russland. Russland wird zu einem der drei bedeutendsten Märkte für PALFINGER. PALFINGER kann 
damit seinen Kunden eine breitere Produktpalette und ein besseres Service anbieten, und es werden auch 
Chancen für den Vertrieb der PM-Produkte in Indien und China gesehen. (Geschäftsbericht 2014) 
139 In dem bedeutenden russischen Markt konnte PALFINGER durch die Akquisitionen und Partnerschaften 
der vergangenen Jahre ebenfalls eine starke Position aufbauen. (Geschäftsbericht 2015) 
2015 
140 Auch bei Forst- und Recyclingkranen ist PALFINGER stark am Weltmarkt vertreten. Die Akquisition der 
russischen PM-Group im Jahr 2014 trug zu dieser Position bei. (Geschäftsbericht 2015) 
141 Erfolgreiche Integration der zwei Joint Ventures mit KAMAZ stärkt Position am russischen Markt 
(Geschäftsbericht 2016) 
2016 
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142 Der österreichische Spezialist für Lade- und Baustoffkrane expandiert weiter, jetzt wurde 
der Kauf eines russischen Herstellers bekannt gegeben. Herbert Ortner als Vorstand der Palfinger AG mit 
Sitz in Salzburg-Bergheim betonte, dass diese „Partnerschaft entscheidend sei für die geplante, strategische 
Marktführerschaft in Russland.“ 
Durch den Kauf des russischen Kranherstellers Inman kann Palfinger nun auch die Barrieren am russischen 
Markt umschiffen. „In Russland gibt es noch sehr viele Staats- oder staatsnahe Betriebe, und wenn man hier 
als europäisches Unternehmen mit europäischen Produkten an Ausschreibungen teilnimmt, hat man keine 
Chance“, so Ortner. 
Durch den Kauf sei man nun ein „russisches Unternehmen“ mit 415 Mitarbeitern. (Passauer Neue Presse, 
28.07.2011) 
2011 russischer 
werden 
143 Als Produktionsunternehmen in Russland erhöht Palfinger unter anderem seine Chancen, bei öffentlichen 
Bieterverfahren zum Zug zu kommen. "Da waren wir als ausländisches Unternehmen bisher immer im 
Nachteil." (APA-Finance Briefing, 11.07.2011) 
144 Auch beim Kranhersteller Palfinger steht die Expansion in Russland im Fokus. "In den nächsten Monaten 
werden wir einen örtlichen Mitbewerber akquirieren, damit wir künftig als russische Firma bei der 
Auftragsvergabe besser mitbieten können", sagt Sprecher Hannes Roither. (Wirtschaftsblatt, 11.05.2011) 
145 Mit der Übernahme von Inman sieht sich das Unternehmen gestärkt, um in Russland weiterhin schnell zu 
wachsen. (Die Presse, 12.07.2011) 
2011 Wachstum 
146 sowie der russische Markt generierten zuletzt deutliches Wachstum. (Geschäftsbericht 2011) 
147 aber die Entwicklungen in Südamerika und Russland belasteten das im Vergleich zum Vorjahr schwächere 
Ergebnis. (Geschäftsbericht 2014) 
2014 
148 Für Südamerika und Russland wird kein Aufschwung erwartet. (Geschäftsbericht 2014) 
149 Zusätzliches Wachstum sollen neue Joint Ventures mit dem führenden russischen Lkw-Hersteller Kamaz 
bringen. (Salzburger Nachrichten, 07.02.2015) 
2015 
150 
 
(Geschäftsbericht 2011) 
2011 Gruppe_Palfi
nger AG 
151 Die Palfinger CIS GmbH hält somit 80 Prozent der Palfinger Russland GmbH. (Geschäftsbericht 2012) 2012  
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152 und 49 Prozent der Anteile der Palfinger Russland GmbH, Salzburg, in die Palfinger CIS GmbH, Salzburg, 
eingebracht. Die Palfinger CIS GmbH hält somit 80 Prozent der Palfinger Russland GmbH. 
(Geschäftsbericht 2012) 
 
153 Erlangung der Beherrschung an der Palfinger Russland GmbH (vormals: Kraftinvest Palfinger Beteiligungs-
GmbH) (Geschäftsbericht 2012) 
 
154 
 
(Geschäftsbericht 2012) 
 
155 Die Repräsentanz der PALFINGER AG in St. Petersburg, Russland, die ursprünglich für den Aufbau der 
Russland-Aktivitäten gegründet wurde, wurde im Oktober 2013 aufgelöst. Die lokalen PALFINGER 
Gesellschaften in Russland haben mittlerweile auch sämtliche Aufgaben der Repräsentanz übernommen. 
(Geschäftsbericht 2013) 
2013  
156 
 
(Geschäftsbericht 2013) 
 
  
527 
157 
 
(Geschäftsbericht 2013) 
 
158 
 
(Geschäftsbericht 2013) 
 
159 Am 1. September 2014 wurden die restlichen 20 Prozent an der Palfinger Russland GmbH vom bisherigen 
Mitgesellschafter Kraftinvest Beteiligung GmbH erworben. Somit ist die Palfinger Russland GmbH zu 100 
Prozent eine Tochter der Palfinger CIS GmbH. (Geschäftsbericht 2014) 
2014  
160 Am 1. Oktober 2014 wurden 60 Prozent an der Palfinger PM Holding GmbH erworben, die sämtliche 
Anteile an den Unternehmen der russischen PM-Group mit Standort in Welikije Luki und Archangelsk hält. 
Weitere Gesellschafter sind die österreichische Steindl Forsttechnik GmbH sowie die bisherige 
Alleineigentümerin, die zypriotische P.M.H.G. Holding Global Limited. (Geschäftsbericht 2014) 
 
  
528 
161 
(Geschäftsbericht 2014) 
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162 Per 28. August 2015 wurden die russischen Gesellschaften PM Engineering OOO sowie Velmash ZAO auf 
Velmash-S OOO verschmolzen. (Geschäftsbericht 2015) 
2015  
163 Im Dezember 2015 wurde die russische Gesellschaft SMZ OAO auf die SMZ OOO verschmolzen. 
(Geschäftsbericht 2015) 
 
164 
 
(Geschäftsbericht 2015) 
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165 Im April wurde die russische Konvek OOO in ihre Schwestergesellschaft Velmash-S OOO verschmolzen. 
(Geschäftsbericht 2016) 
2016  
166 
 
(Geschäftsbericht 2016) 
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Wienerberger 
Nr. Zitate Jahre 
Kodes 
(First-
Order 
Categories) 
Familien 
(Second-
Order-
Categories) 
1 
Dem leicht positiven Trend im Wohnungsneubau in Deutschland, Belgien, Frankreich und Russland standen eine 
annähernd stabile Entwicklung der Bautätigkeit in … (Geschäftsbericht, 2011) 
2011 
Markt 
*Markt-
engagement 
2 
Die in der zweiten Jahreshälfte 2010 eingetretene Erholung im Wohnungsneubau gewann 2011 in Russland weiter an 
Dynamik. (Geschäftsbericht, 2011) 
3 
Ein wichtiger Indikator für die Bauaktivität in den Endmärkten des Geschäftsbereichs Ziegel Europa sind die Baubeginne 
für Ein- und Zweifamilienhäuser je tausend Einwohner. Im Jahresvergleich weisen nur Russland, die Niederlande, 
Belgien, Deutschland und Bulgarien eine positive Entwicklung auf, während sich Österreich auf gutem Niveau stabil 
zeigte. (Geschäftsbericht, 2012) 
2012 4 
Russland zeigte 2012 als einziger Markt der Region eine sehr dynamische Entwicklung. Obwohl die Nachfrage nach 
Baustoffen in der zweiten Jahreshälfte etwas an Dynamik verlor, konnte die russische Geschäftseinheit bei höheren 
Absatzmengen und höheren Durchschnittspreisen 2012 deutliche Umsatz- und Ergebnissteigerungen im Vergleich zum 
Vorjahr erzielen. Der Ausblick 2013 lässt in der Region ein anhaltend schwieriges Marktumfeld für die Nachfrage nach 
Ziegeln erwarten. In Russland gehen wir von einer Fortsetzung der Wachstumsdynamik aus. (Geschäftsbericht, 2012) 
5 
Die zentral- und osteuropäischen Märkte, darunter Ungarn, Tschechien, Polen, die Slowakei, Slowenien, Kroatien und 
insbesondere Bulgarien, Rumänien und Russland, betrachtet Wienerberger aufgrund des Nachholbedarfs im 
Wohnungsneubau langfristig als Wachstumsmärkte. Für die Wienerberger Gruppe können sich Risiken aus einer 
schwächeren Nachfrage und einem höheren Preisdruck in diesen Wachstumsmärkten ergeben. (Geschäftsbericht, 2012) 
6 Positive Ausnahme blieb Russland, wo sich die starke Dynamik aus dem Jahr 2011 fortsetzte. (Geschäftsbericht, 2012) 
7 
Demgegenüber konnte Pipelife in Russland von der dynamischen Entwicklung der Bautätigkeit profitieren. 
(Geschäftsbericht, 2012) 
8 
Positiven Entwicklungen im Wohnungsneubau von Ein- und Zweifamilienhäusern in Großbritannien, Polen und Russland 
sowie einem stabilen Umfeld in Deutschland, Belgien und Tschechien stehen nach wie vor schwierige Marktbedingungen 
in Frankreich, den Niederlanden, Italien und Ungarn gegenüber. (Geschäftsbericht, 2013) 
2013 
9 
Hingegen entwickelten sich mit Polen, Russland und der Türkei weitere wichtige Märkte der Pipelife Gruppe in Osteuropa 
annähernd stabil. (Geschäftsbericht, 2013) 
10 
Während Märkte wie Großbritannien, Polen und Russland wachsen, wird die Bautätigkeit in den Niederlanden, 
Frankreich, Italien und Ungarn weiter abnehmen. (Geschäftsbericht, 2013) 
11 Russland zeigt 2014 noch keine Abkühlung des Marktumfelds (Geschäftsbericht, 2014) 2014 
12 Marktrückgänge in Russland, Italien und Frankreich (Geschäftsbericht, 2015) 
2015 13 Demgegenüber stand ein schwierigeres Marktumfeld in Russland, Italien und Frankreich (Geschäftsbericht, 2015) 
14 Frankreich, Belgien, Italien und Russland wiesen Rückgänge auf Jahressicht auf, … (Geschäftsbericht, 2015) 
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15 In Russland ist aufgrund der Rezession die Wohnbautätigkeit weiterhin rückläufig. (Geschäftsbericht, 2015) 
16 
Der russische Wohnbaumarkt entwickelte sich aufgrund der anhaltenden Rezession auch im letzten Quartal rückläufig. 
(Geschäftsbericht, 2015) 
17 
Um den herausfordernden Marktgegebenheiten Rechnung zu tragen, wurden Anpassungen des Schichtmodells in unserem 
Produktionsstandort in Moskau eingeleitet. (Geschäftsbericht, 2015) 
18 
Die zentral-  und osteuropäischen Märkte, darunter Ungarn, Tschechien, Polen, die Slowakei, Slowenien, Kroatien, 
Mazedonien, Serbien und insbesondere Bulgarien, Rumänien und Russland, betrachtet Wienerberger aufgrund des 
Nachholbedarfs im Wohnungsneubau und Infrastruktur langfristig als Wachstumsmärkte. Für die Wienerberger Gruppe 
können sich Risiken aus einer schwächeren Nachfrage und einem höheren Preisdruck in diesen Wachstumsmärkten 
ergeben. (Geschäftsbericht, 2015) 
19 Marktrückgänge in Russland, Italien und der Schweiz (Geschäftsbericht, 2016) 
2016 
20 
Der russische Wohnbaumarkt zeigte sich aufgrund der anhaltenden Rezession auch im vierten Quartal rückläufig. 
(Geschäftsbericht, 2016) 
21 
In den Wachstumsmärkten Russland und Indien besteht zudem das Risiko der Enteignung von Produktionsanlagen ohne 
die Gewährung einer angemessenen Entschädigung. Weiters bestehen vor allem in diesen Märkten mögliche Steuerrisiken 
sowohl aus einer Änderung der Steuergesetzgebung also auch der Auslegungspraxis von geltendem Steuerrecht, die von 
Wienerberger aus momentaner Sicht weder nach Eintrittswahrscheinlichkeit noch nach Ausmaß quantifiziert werden 
können. (Geschäftsbericht, 2011) 
2011 
Risiken 
22 
In den Wachstumsmärkten Russland und Indien besteht zudem das Risiko der Enteignung von Produktionsanlagen ohne 
die Gewährung einer angemessenen Entschädigung. Weiters bestehen vor allem in diesen Märkten mögliche Steuerrisiken 
sowohl aus einer Änderung der Steuergesetzgebung als auch der Auslegungspraxis von geltendem Steuerrecht, die von 
Wienerberger aus momentaner Sicht weder nach Eintrittswahrscheinlichkeit noch nach Ausmaß quantifiziert werden 
können. (Geschäftsbericht, 2012) 
2012 
23 
In den Wachstumsmärkten Russland und Indien besteht zudem das Risiko der Enteignung von Produktionsanlagen ohne 
die Gewährung einer angemessenen Entschädigung. Weiters bestehen vor allem in diesen Märkten mögliche Steuerrisiken 
sowohl aus einer Änderung der Steuergesetzgebung als auch der Auslegungspraxis von geltendem Steuerrecht, die von 
Wienerberger aus momentaner Sicht weder nach Eintrittswahrscheinlichkeit noch nach Ausmaß quantifiziert werden 
können. (Geschäftsbericht, 2015) 
2015 
24 
In den Wachstumsmärkten Russland und Indien besteht zudem das Risiko der Enteignung von Produktionsanlagen ohne 
die Gewährung einer angemessenen Entschädigung. Weiters bestehen vor allem in diesen Märkten mögliche Steuerrisiken 
sowohl aus einer Änderung der Steuergesetzgebung als auch der Auslegungspraxis von geltendem Steuerrecht, die von 
Wienerberger aus momentaner Sicht weder nach Eintrittswahrscheinlichkeit noch nach Ausmaß quantifiziert werden 
können. (Geschäftsbericht, 2016) 
2016 
25 
2 Werke für Hintermauerziegel 
1 Werk für Vormauerziegel 
1 Werk von Pipelife 
(Geschäftsbericht, 2011) 
2011 Werke 
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26 
3 Werke für Hintermauerziegel 
1 Werk von Pipelife 
(Geschäftsbericht, 2012) 
2012 
27 
3 Werke für Hintermauerziegel 
1 Werk von Pipelife 
(Geschäftsbericht, 2013) 
2013 
28 
2 Werke für Hintermauerziegel 
1 Werk von Pipelife 
(Geschäftsbericht, 2014) 
2014 
29 (Geschäftsbericht, 2014) 
2014 
30 
2 Werke für Hintermauerziegel 
1 Werk für Kunststoffrohre 
(Geschäftsbericht, 2015) 
2015 
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31 (Geschäftsbericht, 2015) 
32 (Geschäftsbericht, 2015) 
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33 
 
(Pressemeldung, 26.02.2015) 
34 
2 Werke für Hintermauerziegel 
1 Werk für Kunststoffrohre 
(Geschäftsbericht, 2016) 
2016 
35 (Geschäftsbericht, 2016) 
36 (Geschäftsbericht, 2016) 
  
536 
37 
 
(Прайм-ТАСС – Новости, 17.06.2011) 
2011 
Geschäft Leistungen 
38 
 
(Владимирские ведомости, 03.08.2011) 
39 
 
(РИА Новости, 09.11.2011) 
40 
 
(РИА Новости, 18.04.2012) 
2012 
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41 
 
(APA-Finance Briefing, 25.05.2012) 
42 
 
(Salzburger Nachrichten, 26.05.2012) 
43 
Demgegenüber konnte Pipelife in Russland von der dynamischen Entwicklung der Bautätigkeit profitieren. Die daraus 
resultierende starke Nachfrage nach Wasser- und Abwassersystemen brachte deutliche Umsatz- und Ergebniszuwächse in 
der russischen Geschäftseinheit. (Geschäftsbericht, 2012) 
44 
Russland zeigte 2012 als einziger Markt der Region eine sehr dynamische Entwicklung. Obwohl die Nachfrage nach 
Baustoffen in der zweiten Jahreshälfte etwas an Dynamik verlor, konnte die russische Geschäftseinheit bei höheren 
Absatzmengen und höheren Durchschnittspreisen 2012 deutliche Umsatz- und Ergebnissteigerungen im Vergleich zum 
Vorjahr erzielen. (Geschäftsbericht, 2012) 
45 
 
(Регион-Информ: Экономика, 13.12.2013) 
2013 
46 
Russland zeigte in der Berichtsperiode eine anhaltend gute Entwicklung. In diesem Umfeld verzeichneten wir in den für 
uns relevanten Regionen rund um Moskau und Kazan steigende Absatzmengen bei Hintermauerziegeln. Höhere 
Herstellkosten in Folge der Umrüstung eines Werksstandorts sowie Währungsverluste führten aber dazu, dass die 
Ergebnisse in etwa auf dem sehr guten Niveau des Vorjahres verblieben. (Geschäftsbericht, 2013) 
47 
Die zentral- und osteuropäischen Märkte, darunter Ungarn, Tschechien, Polen, die Slowakei, Slowenien, Kroatien und 
insbesondere Bulgarien, Rumänien und Russland, betrachtet Wienerberger aufgrund des Nachholbedarfs im 
Wohnungsneubau langfristig als Wachstumsmärkte. (Geschäftsbericht, 2013) 
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48 
 
(Республика Татарстан, 06.06.2014) 
2014 
49 
 
(Kurier, 09.05.2014) 
50 
Russland zeigte im Berichtsjahr eine starke Entwicklung und steigerte mit einem deutlichen Absatzzuwachs Umsatz und 
Ergebnis. Damit war in den für uns relevanten Wohnbaumärkten Moskau und Kazan noch keine negative Auswirkung der 
Wirtschaftssanktionen und des Ölpreisverfalls zu spüren. (Geschäftsbericht, 2014) 
51 
In Russland rechnen wir nach dem starken Vorjahresergebnis aufgrund der Währungsabwertung, der Auswirkungen des 
Ölpreisverfalls und der Wirtschaftssanktionen mit einem deutlichen Rückgang, dessen Ausmaß aus heutiger Sicht nicht 
zuverlässig eingeschätzt werden kann. Insgesamt erwarten wir für die Region klare Ergebnissteigerungen, die neben dem 
leichten Marktwachstum und dem Konsolidierungsbeitrag von Tondach Gleinstätten in erster Linie auf internen 
Maßnahmen zur Effizienzverbesserung und Kostenoptimierung beruhen. (Geschäftsbericht, 2014) 
52 
In Russland konnte Pipelife an das gute Vorjahresergebnis nicht anschließen und die Abwertung des russischen Rubels 
verstärkte den Ergebnisrückgang. (Geschäftsbericht, 2014) 
53 
 
… 
2015 
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(Der Standard, 27.02.2015) 
54 
 
(SOLID, 14.11.2019) 
55 
Abgesehen von Rückgängen im von einer Rezession betroffenen russischen Markt führten deutliche Zuwächse in 
Bulgarien, Rumänien, Österreich, Tschechien sowie in Polen in Summe zu einer Verbesserung des operativen Ergebnisses 
im Segment Clay Building Materials Eastern Europe um 49 % auf 21,5 Mio. €. (Geschäftsbericht, 2015) 
56 
In Osteuropa sollte das Ergebniswachstum in Polen einen weiteren Rückgang in Russland mehr als kompensieren. 
(Geschäftsbericht, 2015) 
57 
In Russland bewirkte die tiefe Rezession einen signifikanten Einbruch bei öffentlichen Infrastrukturausgaben. 
(Geschäftsbericht, 2015) 
58 
In Russland rechnen wir aufgrund der Auswirkungen des tiefen Ölpreises auf den Staatshaushalt mit weiteren 
Mengenrückgängen. (Geschäftsbericht, 2015) 
59 
Die CGU-Gruppe Bricks Russia hingegen ist als eigenständige Einheit zu betrachten, die nur eingeschränkte 
Lieferbeziehungen mit den restlichen CGU-Gruppen Zentral-Osteuropas aufweist. (Geschäftsbericht, 2016) 
2016 
60 
Aufgrund einer anhaltend rückläufigen Nachfrage am russischen Wohnbaumarkt, welche in der Mittelfristplanung der 
CGU-Gruppe Bricks Russia reflektiert wurde, lag auch dort der ermittelte Nutzungswert unter dem Buchwert der CGU-
Gruppe, was einen Wertminderungsbedarf von 4.511 TEUR erforderlich machte. Der Nutzungswert der CGU-Gruppe 
Bricks Russia belief sich auf 41 MEUR. (Geschäftsbericht, 2016) 
61 
Die in der zweiten Jahreshälfte 2010 eingetretene Erholung im Wohnungsneubau gewann 2011 in Russland weiter an 
Dynamik. Bei höheren Durchschnittspreisen konnten wir den Absatz von Hintermauerziegeln von niedrigem Niveau um 
mehr als 40% steigern, was sich in einem Umsatz- und Ergebnissprung niederschlug. (Geschäftsbericht, 2011) 
2011 
Absatz 
62 
Russland zeigte in der Berichtsperiode eine anhaltend gute Entwicklung. In diesem Umfeld verzeichneten wir in den für 
uns relevanten Regionen rund um Moskau und Kazan steigende Absatzmengen bei Hintermauerziegeln. (Geschäftsbericht, 
2013) 
2013 
63 
Russland zeigte im Berichtsjahr eine starke Entwicklung und steigerte mit einem deutlichen Absatzzuwachs Umsatz und 
Ergebnis. Damit war in den für uns relevanten Wohnbaumärkten Moskau und Kazan noch keine negative Auswirkung der 
Wirtschaftssanktionen und des Ölpreisverfalls zu spüren. (Geschäftsbericht, 2014) 
2014 
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64 
In diesem  schwierigen  Umfeld mussten wir bei sinkenden Durchschnittspreisen deutliche Absatzrückgänge hinnehmen. 
(Geschäftsbericht, 2015) 
2015 65 
 
(ИНФО-РЛ, 26.04.2015) 
66 
 
(ИНФО-РЛ, 14.12.2015) 
67 
Mengenzuwächse in Polen, Tschechien, Russland, Finnland und dem Baltikum konnten die schwache  
Entwicklung in Ungarn, Rumänien, Bulgarien und den Ländern Südosteuropas mehr als kompensieren, … 
(Geschäftsbericht, 2011) 2011 
Umsatz Finanzen 
68 Russland (2% vom Konzernumsatz) (Geschäftsbericht, 2011) 
69 Umsatz- und Ergebnissprung (Geschäftsbericht, 2011) 
70 Umsatz in TEUR Ziegel Osteuropa, Russland: 38.142 (2012) 30.537 (2011) (Geschäftsbericht, 2012) 2012 
71 
Deutlich positiv zeigte sich, insbesondere in der zweiten Jahreshälfte, die Entwicklung in Nordamerika und 
Großbritannien, wo in Folge einer anhaltenden Erholung der Bauwirtschaft Mengenzuwächse realisiert wurden, sowie in 
Russland. (Geschäftsbericht, 2013) 
2013 
72 
Umsatz in TEUR  
Clay Building Materials Eastern Europe, Russland: 47.166 (2013) 38.142 (2012) 
Pipes & Pavers Eastern Europe, Russland: 32.903 (2013) 23.564 (2012) (Geschäftsbericht, 2013) 
73 
 
(Kurier, 09.05.2014) 
2014 
74 
In diesem schwierigen Umfeld mussten wir bei sinkenden Durchschnittspreisen deutliche Absatzrückgänge hinnehmen. 
Die daraus folgenden Umsatz- und Ergebniseinbußen wurden in der Berichtswährung zusätzlich durch die Abwertung des 
russischen Rubels verstärkt. (Geschäftsbericht, 2015) 
2015 
75 
Umsatz in TEUR  
Clay Building Materials Eastern Europe, Russland: 35.561 (2015) 51.100 (2014) 
Pipes & Pavers Eastern Europe, Russland: 44.783 (2015) 49.385 (2014) (Geschäftsbericht, 2015) 
76 
 
(SOLID, 14.07.2015) 
77 
Nur im russischen Markt, der von den Auswirkungen der sinkenden Wirtschaftsleistung betroffen war, mussten wir einen 
deutlichen Umsatz- und Ergebnisrückgang hinnehmen. (Geschäftsbericht, 2016) 
2016 
78 
In diesem herausfordernden Umfeld mussten wir Absatzrückgänge hinnehmen, woraus Umsatz- und  
Ergebniseinbußen resultierten. (Geschäftsbericht, 2016) 
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79 
Im von sinkender Aktivität und nachteiligen Währungseffekten gekennzeichneten russischen Markt ist es uns durch 
Optimierungsmaßnahmen gelungen, unser Ergebnis im Jahresvergleich zu steigern. (Geschäftsbericht, 2016) 
80 
Die Bewegung der erfolgsneutralen Differenzen in der Währungsumrechnung stammt vorwiegend aus dem polnischen 
Zloty, dem russischen Rubel sowie dem ungarischen Forint. (Geschäftsbericht, 2012) 
2012 
Währung 
81 
Der starke Euro belastete den Umsatz mit 35,8 Mio. €, wobei die größten negativen Fremdwährungseffekte aus dem 
britischen Pfund, dem US-Dollar, der norwegischen Krone und dem russischen Rubel resultierten. (Geschäftsbericht, 
2013) 
2013 
82 
Das Konzerneigenkapital verringerte sich im Jahr 2013 um 5% auf 2.254,2 Mio. € (Vorjahr: 2.363,7 Mio. €). Hauptgründe 
dafür waren die Auszahlung des Hybridkupons von 32,5 Mio. € und der Dividende von 13,8 Mio. € sowie negative 
Differenzen aus der Fremdwährungsumrechnung in Höhe von 71,2 Mio. €, vorwiegend aus dem US-Dollar, dem 
russischen Rubel und der norwegischen Krone. (Geschäftsbericht, 2013) 
83 
Im Berichtsjahr resultierten Differenzen aus der Währungsumrechnung in Höhe von -71.249 TEUR (Vorjahr: 38.920 
TEUR) vorwiegend aus dem US-Dollar, dem russischen Rubel und der norwegischen Krone. (Geschäftsbericht, 2013) 
84 
Die Währungsentwicklung des Euro verringerte den Umsatz insgesamt um 29,4 Mio. €, wobei der größte positive 
Fremdwährungseffekt aus dem britischen Pfund den negativen Effekten aus dem russischen Rubel, der norwegischen 
Krone und der tschechischen Krone entgegenstand. (Geschäftsbericht, 2014) 
2014 
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Infolge der Abwertung des russischen Rubel wurden auch die Sachanlagen in Estland auf deren Werthaltigkeit überprüft, 
da rund zwei Drittel der lokalen Produktion nach Russland exportiert werden. Aufgrund der Verteuerung der in Euro 
fakturierten Exporte am russischen Markt wurde eine Abwertung der Sachanlagen des Werks in Estland in Höhe von 8.000 
TEUR auf einen erzielbaren Wert von 16 MEUR vorgenommen. (Geschäftsbericht, 2014) 
86 
Positive Fremdwährungseffekte beliefen sich auf insgesamt 50,4 Mio. €, wobei positive Beiträge aus dem US Dollar, dem 
britischen Pfund und dem Schweizer Franken negativen Effekten aus dem russischen Rubel, der norwegischen Krone und 
der schwedischen Krone entgegenstanden. (Geschäftsbericht, 2015) 
2015 
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Weiters resultierten 7,8 Mio. € positive Wechselkursdifferenzen aus dem britischen Pfund, dem US Dollar sowie dem 
Schweizer Franken, die teilweise durch negative Wechselkursveränderungen des russischen Rubel sowie der norwegischen 
Krone kompensiert wurden. (Geschäftsbericht, 2015) 
88 
Zusätzlich verstärkte die Abwertung des russischen Rubels den Ergebnisrückgang in der Berichtswährung. 
(Geschäftsbericht, 2015) 
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ANHANG Teil 2: Interviews mit Unternehmensrepräsentanten 
Interview #1: Strabag 
Titel der Doktorarbeit:  
Das breite Spektrum an strategischen Reaktionen auf Länderrisiko-Veränderungen: Eine 
Fallstudienuntersuchung österreichischer Tochtergesellschaften in der Russischen Föderation  
Doktorandin: Mag.a Aneliya Tőke 
Interviewtes Unternehmen: Strabag 
Situation: Im Rahmen meiner Doktorarbeit wurden ausgewählte österreichische und 
börsennotierte Großunternehmen einer ausführlichen Analyse in Bezug auf ihr 
Marktengagement in der Russischen Föderation in den Jahren 2011-2016 (drei Jahre vor und 
drei Jahre nach dem Ausbruch des Russland-Ukraine-Konfliktes) unterzogen. Strabag AG ist 
eines dieser Unternehmen. In einer ersten Phase wurden die öffentlich zugänglichen 
Informationen (Geschäftsberichte und Presseinformationen) untersucht. Da aber an manchen 
Stellen erklärende Informationen über gewisse Ereignisse fehlen, hofft die Autorin, mit Hilfe 
der Beantwortung der folgenden Fragen Ihrerseits die identifizierten Lücken füllen zu können 
und somit die Analyseergebnisse zu vervollständigen. 
 Fragen zu Projekten/ Aufträgen: 
Frage 1: In drei Artikeln aus der Wirtschaftspresse wurde behauptet, dass unterschiedliche 
Projekte in der Russischen Föderation storniert wurden: 
1. Zitat von Finanz und Wirtschaft (30.04.2011): „Einige Hochbau-Projekte wurden im 
Zuge der Wirtschaftskrise gestoppt.“  
2. Zitat von APA (26.05.2013): „Der Russland-Auftragsbestand wurde wegen des Stornos 
eines Großprojekts in Moskau zuletzt um 486 Millionen Euro reduziert.“ 
3. Zitat von Salzburger Nachrichten (30.04.2016): „Dass Aufträge im Ausmaß von 200 
Mill. Euro storniert wurden, führt Birtel auf die Sanktionen, den niedrigen Ölpreis, die 
hohe Inflation in Russland sowie den schwachen Rubel zurück. Daran dürfte sich in 
absehbarer Zeit wenig ändern.“ 
Wie würden Sie diese Statements kommentieren und um welche konkreten Projekte ging es da 
eigentlich? 
Antwort: Es ging um 2 Stahlwerke in der Russischen Föderation. 
 
Zitat von OWC, 01.12.2014: „Derzeit errichtet Strabag in Tjumen und Wjiksa in der Region 
Nishnij Nowgorod zwei metallurgische Werke.“ 
Frage 2: Wurden diese Projekte trotz der wirtschaftlichen und politischen Turbulenzen im Jahr 
2014 erfolgreich abgeschlossen? 
Antwort: Tjumen nicht, Wjiksa ja. 
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Frage 3: Wurden die Arbeiten am Stahlwerk Tula erfolgreich abgeschlossen? Könnten Sie bitte 
mehr Informationen über diesen Auftrag geben? 
Antwort: Die Arbeiten wurden im Jahre 2018 abgeschlossen. Anfänglich waren wir als 
Generalunternehmer beauftragtt, später wurde der GU-Vertrag geändert und wir führten 
Projektmanager Dienstleistungen aus.  
Frage 4: Thema: Bau des Olympischen Dorfes 
a) Wie hoch war im Endeffekt der Gesamtauftragswert im Zusammenhang mit dem Bau 
des Olympischen Dorfes, den ZAO Strabag bekommen hat?  
b) Aus welchen Gründen kam es zu einer Reduzierung des Auftragsvolumens? Wie 
können Sie eigentlich die Unterschiede in den Werten der Jahre 2011 und 2012 erklären 
(ca. € 350 Mio. vs. 246 Mio. Euro und ca. € 278 Mio. vs. 138 Mio. Euro) und welche 
Werte sind endgültig? 
c) Sind alle erhaltenen Aufträge von zur „Basic Element“-Gruppe gehörenden 
Unternehmen gekommen? 
Geschäftsbericht 2011: „Glavstroy Corporation, ein weiteres Bauunternehmen der Basic 
Element Gruppe, beauftragte STRABAG mit dem Bau des Olympischen Dorfes in Sotschi, 
Russland. Der Auftrag umfasst den Bau von Wohnungen und Hotels im Vorfeld der 
Olympischen Winterspiele 2014 mit einem Auftragswert von ca. € 350 Mio. Der Vertrag wurde 
in 2010 unterzeichnet. Die Bauarbeiten haben in 2011 begonnen und werden voraussichtlich 
2013 abgeschlossen sein. In 2011 wurde eine Anzahlung in Höhe von € Mio. 75 erhalten, wofür 
die Leistung noch nicht zur Gänze erbracht wurde.“ 
Geschäftsbericht 2011: „Russland Olympisches Dorf, Auftragsbestand 246 Mio. Euro, Anteil 
am Gesamtauftragsbestand 1,8 %.“ 
Geschäftsbericht 2012: „Glavstroy Corporation, ein weiteres Bauunternehmen der Basic 
Element Gruppe, beauftragte STRABAG mit dem Bau des Olympischen Dorfes in Sotschi, 
Russland. Der Auftrag umfasst den Bau von Wohnungen und Hotels im Vorfeld der 
Olympischen Winterspiele 2014 mit einem Auftragswert von ca. € 278 Mio. Der Vertrag wurde 
im Jahr 2010 unterzeichnet. Die Bauarbeiten haben 2011 begonnen und werden voraussichtlich 
2013 abgeschlossen sein. Bis 31.12.2012 wurden eine Leistung in Höhe von € 141 Mio. 
erbracht sowie Anzahlungen in Höhe von € 185 Mio. erhalten.“ 
Geschäftsbericht 2012: „Russland Olympisches Dorf, Auftragsbestand 138 Mio. Euro, Anteil 
am Gesamtauftragsbestand 1,0 %.“ 
 
Geschäftsbericht 2014: „Glavstroy Corporation, ein weiteres Bauunternehmen der Basic 
Element-Gruppe, beauftragte STRABAG mit dem Bau des Olympischen Dorfs in Sotschi, 
Russland. Der Auftrag umfasste den Bau von Wohnungen und Hotels im Vorfeld der   
Olympischen Winterspiele 2014 mit einem Auftragswert von ca. € 268 Mio. Der Vertrag wurde 
im Jahr 2010 unterzeichnet. Die Bauarbeiten haben 2011 begonnen und wurden 2014 endgültig 
abgeschlossen. Weiters wurden Leistungen im Tunnelbau im Zusammenhang mit den 
Olympischen Spielen erbracht.  
Im Geschäftsjahr 2014 betrugen die Umsatzerlöse für diese Bauvorhaben T€ 14.598. Die 
offenen Forderungen betragen zum 31.12.2014 T€ 30.777 und werden in acht halbjährlichen 
Raten bezahlt. Die Forderungen sind fremdüblich verzinst und besichert.“ 
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Antwort: 
a) EUR 292 Mio.  
b) Geändertes Bauvolumen 
c) Ja (Bauprojekt „Olympisches Dorf im Imeretinsker Tal“) 
 
 Fragen zum Managementsystem: 
Frage 5: Können Sie bitte die Anzahl der zwischen 2011 und 2016 in der Russischen 
Föderation (und der RANC-Region) Beschäftigten nennen und somit die untere Tabelle 
vervollständigen?  
 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Russland 2.578 2.489 2.535 1.900 1.340 1.151 
RANC 2.622 2.534 2.579 1.985 1.384 1.178 
 
Wie kann man die starke Reduktion der Mitarbeiteranzahl erklären – als Folge des Russland-
Ukraine-Konfliktes oder auch aus anderen Gründen? 
Antwort: Durch Ausfallen von Großprojekten und fehlende Folgeaufträge. Hauptgrund -   
stärkerer Wettbewerb. 
___________________________________________________________________________ 
Frage 6: Wie würden Sie die Rolle der Deripaska-Beteiligung einschätzen: als „Türöffner“ 
oder eher als „Bremser“? 
Zitat von Die Presse, 28.04.2011: „Und das olympische Dorf darf die Strabag auch nur bauen, 
weil es auf Grund und Boden des Strabag-Großaktionärs Oleg Deripaska liegt.“ 
Zitat von Die Presse, 13.06.2014: „Aus dem einst gehypten Türöffner in Russland, der unter 
dem Strich freilich nur den Auftrag für das Olympische Dorf in Sotschi gebracht habe, sei 
nämlich ein Bremser geworden, und zwar, weil Russlands Tycoons einander spinnefeind seien 
und daher ein Konzern mit Deripaska an Bord schlechtere Karten habe. Auch beim Staat ist 
Deripaska längst nicht privilegiert. Der 46-Jährige, der heute mit geschätzten 6,5 Mrd. Dollar 
Platz 20 auf der russischen "Forbes"-Liste einnimmt, pflegt zwar Kontakt zu Machthabern, hat 
aber politisch keinerlei Einfluss. Auffällig, dass er in den vergangenen Jahren bei 
Großaufträgen den geschäftstüchtigen Weggefährten von Kremlchef Wladimir Putin aus 
Jugend- und KGB-Zeiten unterlegen ist.“ 
Antwort: Neutral. 
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 Finanzspezifische Fragen: 
Frage 7: In den Geschäftsberichten werden der jährliche Auftragsbestand und die Umsatzerlöse 
nur für die ganze RANC-Region gezeigt, was eine Analyse des russischen Marktes alleine 
deutlich erschwert.  
Russland  
 
Können Sie bitte die Kennzahlen ausschließlich für Russland nennen? 
 
 
 
 
 
Antwort:  
Detaillierte Aufschlüsselung kommt nicht. Russland repräsentiert in all den Jahren mehr als 
80% der Kernwerte, ab 2014 sogar mehr als 95%.  
 Frage 8: Bezüglich der Bauleistung von Strabag AG in der Russischen Föderation sind in den 
Geschäftsberichten die Daten für die ganze RANC-Region verfügbar. Wie hoch war die 
Bauleistung in den Jahren 2011 – 2016 nur für das Segment Russland? 
 
 
 
 
 
Antwort: S. Frage 7. 
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 Weitere allgemeine Fragen zum Strabag-Marktengagement in der Russischen 
Föderation: 
Frage 9: Welche länderspezifischen Aspekte (politischer, wirtschaftlicher, rechtlicher, sozio-
kultureller, etc. Natur) Russlands waren für den österreichischen Baukonzern Strabag AG in 
den Jahren 2011-2016 besonders wichtig?  
Antwort: Bis 2014 die Hoffnung auf eine weitere Annäherung der Russischen Föderation an 
Europa und ab 2014 das Ausmaß und die Dauer des Ukraine-Konfliktes. 
Frage 10: Wird nach dem Ausbruch des Russland-Ukraine-Konfliktes (d.h., ab März 2014) auf 
bestimmte Rahmenbedingungen (politischer, wirtschaftlicher, rechtlicher, sozio-kultureller, 
etc. Natur) im Geschäftsumfeld der Russischen Föderation bei den Geschäftsaktivitäten dort 
verstärkt geachtet? 
Antwort: Nein. 
Frage 11: Ab welchem Zeitpunkt und in welchem Funktionsbereich zuerst hat die im März 
2014 ausgebrochene Krise gravierende Folgen für Ihr Unternehmen gehabt: 
 Mitarbeiter 
 Umsatz 
 Auftragseingang 
 … ? 
Antwort: Erst ab 2016 als einige geplante Stahlwerksprojekte gestoppt wurden. 
Frage 12: Wie hat sich die Strabag-Marktbearbeitungsstrategie in Russland nach dem 
Konfliktausbruch verändert? 
Antwort: Nicht. 
Frage 13 (abschließend): Die Krise in Russland aufgrund des Konfliktausbruchs an der 
ostukrainischen Grenze war deutlich nachweisbar (halbierte Bauleistung, drastische Reduktion 
der Mitarbeiter-Zahl, Fokusverlagerung…) und trotzdem konnte kein Anzeichen für einen 
Marktrückzug beobachtet werden – warum? 
Antwort: Wir sind in Russland seit mehr als 25 Jahren insgesamt gesehen erfolgreich tätig 
und haben bereits einige Krisen überstanden. Der russische Markt hat mittlerweile und 
langfristig unverändert große Perspektiven für unser Unternehmen. Deshalb bauen wir unsere  
Präsenz in Russland weiter auf und hoffen auf weitere positive Entwicklung. 
 
Ich bedanke mich vielmals im Voraus für die Beantwortung der gestellten Fragen! Ich würde 
Sie auch um Ihre Erlaubnis bitten, die von Ihnen gegebenen Antworten der obigen Fragen im 
Anhang meiner Arbeit inkludieren zu dürfen. 
Bei Interesse an den Forschungsergebnissen kann ich Ihnen die fertige Analyse bereitstellen. 
 
Mit freundlichen Grüßen, 
Mag.a Aneliya Tőke 
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Interview #2: Kapsch TrafficCom 
Titel der Doktorarbeit:  
Unternehmensreaktionen auf Länderrisiko-Erhöhungen: Eine Fallstudienuntersuchung aus der 
Perspektive österreichischer Tochtergesellschaften in der Russischen Föderation 
Doktorandin: Mag.a Aneliya Tőke 
Interviewtes Unternehmen: Kapsch TrafficCom 
Situation: Im Rahmen meiner Doktorarbeit wurden ausgewählte österreichische und 
börsennotierte Großunternehmen einer ausführlichen Analyse in Bezug auf ihr 
Marktengagement in der Russischen Föderation in den Jahren 2011-2016 (drei Jahre vor und 
drei Jahre nach dem Ausbruch des Russland-Ukraine-Konfliktes) unterzogen. Kapsch 
TrafficCom AG ist eines dieser Unternehmen.  
In einer ersten Phase wurden die öffentlich zugänglichen Informationen (Geschäftsberichte und 
Presseaussendungen, sowie auch Zeitungsartikel aus der Wirtschafspresse) untersucht. Da aber 
an vielen Stellen Informationen fehlen, hofft die Autorin, mit Hilfe der Beantwortung der 
folgenden Fragen Ihrerseits die identifizierten Lücken füllen zu können und somit die 
Analyseergebnisse zu vervollständigen. 
 Fragen zum Marktengagement in der Russischen Föderation: 
Frage 1: Der jetzige Chief Executive Officer von Kapsch TrafficCom Russia OOO heißt Boris 
Borisov: War er auch in den Jahren 2011-2016 der CEO der russischen Niederlassung oder gab 
es innerhalb dieser sechs Jahre Änderungen in der Geschäftsführung? 
Antwort: Nein es hat keine Änderung in der Geschäftsführung gegeben. Hr. Borisov ist nach 
wie vor CEO der russischen Niederlassung. 
 Fragen zu Projekten/ Aufträgen: 
Frage 2: Wie im Geschäftsbericht von 2012-2013 behauptet, hat sich KTC aus dem JV United 
Toll Systems zurückgezogen – aus welchen Gründen wurde die 33,3%ige Beteiligung am 
erfolgreichen JV an den Mehrheitseigentümer Mostotrest verkauft? 
Zitat vom Geschäftsbericht 2012-2013: „Der Konzern gründete am 17. Mai 2011 gemeinsam 
mit 2 Partnern das Joint Venture LLC United Toll Systems, Moskau und hielt einen Anteil von 
33,3% an der Gesellschaft. Das Gemeinschaftsunternehmen wurde am 9. November 2012 von 
der Kapsch TrafficCom Russia OOO, Moskau an den Mehrheitseigentümer Mostotrest um 
EUR 6 Mio. verkauft.“ 
Zitat vom Geschäftsbericht 2012-2013: „In Russland haben wir uns aus dem Joint Venture 
United Toll Systems aus strategischen Gründen – und mit Gewinn – zurückgezogen, da es vor 
allem auf Straßenbetrieb fokussiert. Wir werden uns in Russland weiterhin auf Mautprojekte, 
wie auch die erwartete Ausschreibung eines nationalen Mautsystems, und andere ITS¬Projekte 
konzentrieren.“ 
Antwort: Es hat unterschiedliche Auffassungen für die Umsetzung des Projektes gegeben. Was 
normal ist wenn man auf der einen Seite Supplier und auch Teilhaber ist. Deswegen haben wir 
die Anteile verkauft. 
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Frage 3: 2013 ist Kapsch Russia die Realisierung einer weiteren 20%en Beteiligung gelungen, 
nämlich, an GLONASS tolling systems OOO: 
Zitat aus dem Geschäftsbericht 2012-2013: „Am 29. März 2013 beteiligte sich Kapsch TrafficCom 
mit 20% an GLONASS tolling systems OOO, Moskau, Russland.“ 
Existiert die realisierte Beteiligung immer noch? 
Antwort: Nein, das war nur eine Beteiligung um die Ausschreibung abwickeln zu können. 
Nachdem wir im Tender nicht erfolgreich waren wurde alles wieder aufgelöst. 
Frage 4: Im weiteren JV namens LLC National operator of telematic services hielt der 
österreichische Konzern einen Gesellschaftsanteil von 49%. 
Zitat aus dem Geschäftsbericht 2015-2016: „Der Konzern gründete am 3. Dezember 2015 
gemeinsam mit einem Partner das russische Unternehmen LLC National operator of telematic 
services und hält einen Anteil von 49% an der Gesellschaft. Bei der Gesellschaft handelt es sich 
um ein assoziiertes Unternehmen. Die Bilanzierung erfolgt daher nach der Equity-Methode. 
Der Buchwert des Anteiles zum 31. März 2016 beträgt TEUR 0 (31. März 2015: TEUR n/a).“ 
Wie hat sich diese Partnerschaft im darauffolgenden Jahr entwickelt? 
Antwort: Nicht so wie erwartet. Das hat aber in erster Linie mit der lokalen Gesetzeslage zu 
tun, die in jeder Region anders ist. 
 Fragen zum Managementsystem: 
Frage 5: Können Sie bitte die Anzahl der zwischen 2011 und 2016 in der Russischen 
Föderation beschäftigten Mitarbeiter nennen und somit die untere Tabelle ausfüllen?  
 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Russland _________ _________ _________ _________ ____8_____ ___8___ 
Falls eine eventuelle Reduktion der Mitarbeiteranzahl beobachtet wird: Wie kann man diese 
erklären – als Folge des Russland-Ukraine-Konfliktes oder auch aus anderen Gründen? 
Antwort: Ganz ehrlich da müsste ich genau recherchieren. Ich kann Ihnen nur sagen, dass 
eine Reduktion, die erfolgte nachdem wir das 12t Projekt nicht gewonnen hatten, nichts mit den 
Sanktionen zu tun hat. Eher mit dem Umstand dass wir seit 2014, konstantes Geschäft machen 
und diese Art von Geschäft erfordert genau diese Anzahl von Mitarbeitern. 
Frage 6: Was ist dieser „Neuausrichtung“ (s. Zitat) gemeint? Sind mit der Bündelung der 
Aktivitäten neue Kooperationen mit russischen Unternehmen gemeint und wenn ja – mit 
welchem Ziel? 
Zitat von APA 12.11.2012: „Neuer CEO für Kapsch Russia 
"Der russische Markt hat in unserem Geschäftsbereich ein großes Potenzial", so Erwin Toplak, 
COO von Kapsch TrafficCom. "Wir freuen uns auf die weitere Zusammenarbeit, um Produkte, 
Lösungen und Dienstleistungen für russische Straßenkonzessionen im Allgemeinen und für 
UTS im Besonderen zu entwickeln. Wir werden unsere Aktivitäten daher bündeln, um unsere 
lokale Organisation perfekt für die bevorstehenden, überaus ressourcenintensiven Projekte in 
Russland aufzustellen." Im Zuge dieser Neuausrichtung wurde am 1. Juni 2012 mit Boris A. 
Borisov ein neuer CEO von Kapsch TrafficCom Russia bestellt. Borisov war zuvor in leitenden 
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Positionen in Unternehmen wie Motorola und General Electric und in verschiedenen lokalen 
Unternehmen tätig.“ 
Antwort: Das war 2012 und war in Richtung 12t Projekt bezogen. Nachdem wir dieses nicht 
gewinnen konnten, hat es eine weitere Neuausrichtung gegeben. 
Frage 7: 2013 nimmt der weltweit führende österreichische Anbieter von Intelligent 
Transportation Systems (ITS) KTC Russia gemeinsam mit dem russischen Partner JSC NIS an 
der Ausschreibung für ein landesweites Mautsystem für schwere LKW in Russland teil. 
Zitat aus dem Geschäftsbericht 2013-14: „In Russland erwarten wir das Ergebnis der 
Ausschreibung des landesweiten Mautsystems für LKWs über 12 Tonnen Gesamtgewicht. Wir 
konnten uns im Geschäftsjahr 2013/14 gemeinsam mit dem russischen Partner JSC NIS für die 
Teilnahme präqualifizieren und haben ein Angebot ausgearbeitet.“ 
Konnte der Auftrag gewonnen werden? 
Antwort: Nein, hier handelt es sich um das sogenannte 12t Projekt. 
Frage 8:  
Zitat vom Geschäftsbericht 2014-15: „Ausschreibung in Russland annulliert.“ 
Zitat von APA 21.08.2014: „Für den börsennotierten Mautsystemanbieter Kapsch TrafficCom 
ist ein Großprojekt in Russland gestorben. Das russische Verkehrsministerium hat die 
Ausschreibung für ein landesweites elektronisches Mautsystem für Lkw mit mehr als 12 
Tonnen Gesamtgewicht gestoppt. Gründe gab Moskau laut Kapsch-Aussendung keine an. Es 
wäre ein "Großprojekt" gewesen. Die Wiener hätten mit einem russischen Partnerunternehmen 
zusammengearbeitet. "Wir hätten zugeliefert."“ 
Was sind Ihrer Meinung nach die Gründe für diese Entscheidung? Kann die Eskalation des 
Konfliktes zwischen der Russischen Föderation und der Ukraine ein möglicher Auslöser 
gewesen sein? 
Antwort: Der Tender wurde final gecancelt. Was die genauen Gründe waren, kann nicht 
beantwortet werden. Aber wie in anderen Ländern auch schon, wurde das Projekt dann ohne 
Ausschreibung einem lokalen Unternehmen zugesprochen. 
 Finanzspezifische Fragen: 
Zitat vom Geschäftsbericht 2012-2013: „Das Finanzergebnis verbesserte sich um 7,2 Mio. EUR 
auf 1,3 Mio. EUR (Vorjahr: 5,9 Mio. EUR). Die Steigerung der Finanzerträge ist im 
Wesentlichen auf den Verkauf der Minderheitenanteile an dem Joint Venture LLC „United Toll 
Systems“, Russland, sowie den Verkauf von Wertpapieren zurückzuführen.“ 
Frage 9: Können Sie bitte die (ungefähren) Kennzahlen (Umsatzerlös, Gewinn, 
Auftragsbestand in EUR, etc.) für Russland für die Jahre 2011, 2012, 2013, 2014, 2015 und 
2016 nennen? 
Antwort: So wie es laut Finanzbehörden vorgeschrieben ist, berichten wir diese auch. Ich kann 
nur eines sagen, dass wir seit 2014 relativ konstante Umsätze schreiben. Jedes Jahr steigern 
wir diese.  
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AG 
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Umsatzerlös       
Gewinn       
Auftragsbestand       
Andere?       
 
 Weitere allgemeine Fragen zum Strabag-Marktengagement in der Russischen 
Föderation: 
Frage 10: Welche länderspezifischen Aspekte Russlands (politischer, wirtschaftlicher, 
rechtlicher, sozio-kultureller, etc. Natur) waren für KTC Russia OOO in den Jahren 2011-2016 
besonders wichtig?  
Antwort: Ich glaube das wichtigste ist es die Mentalität zu verstehen und die Art wie sie über 
Supplier und Partner denken. Das war ein langer Prozess aber diesen haben wir uns wirklich 
verinnerlicht. Es ist ein Plus, dass wir eine lokale Niederlassung haben! 
Frage 11: Wird nach dem Ausbruch des Russland-Ukraine-Konfliktes (d.h., ab März 2014) auf 
bestimmte Rahmenbedingungen (politischer, wirtschaftlicher, rechtlicher, sozio-kultureller, 
etc. Natur) im Geschäftsumfeld der Russischen Föderation bei den Geschäftsaktivitäten dort 
verstärkt geachtet? 
Antwort: Ja natürlich, jeder Geschäftspartner (bestehend und neu) wird mehreren Prüfungen 
unterzogen, bevor es zu einem Geschäftsabschluß kommt. 
Frage 12: Ab welchem Zeitpunkt und in welchem Funktionsbereich zuerst hat die im März 
2014 ausgebrochene Krise gravierende Folgen für Ihr Unternehmen gehabt: 
 Mitarbeiter 
 Umsatz 
 Auftragseingang 
 … ? 
Antwort: Es gibt seit dem in Russland weniger Projekte generell, nicht nur in unserem Bereich. 
Finanzierungen sind viel teurer und das Exchange Rate Risiko ist größer als davor. 
Frage 13: Wie hat sich die Kapsch TrafficCom-Marktbearbeitungsstrategie in Russland nach 
dem Konfliktausbruch verändert? 
Antwort: Ja auf Grund der mangelnden Großprojekten. 
 
Ich bedanke mich vielmals im Voraus für die Beantwortung der gestellten Fragen! Ich würde 
Sie auch um Ihre Erlaubnis bitten, die von Ihnen gegebenen Antworten der obigen Fragen im 
Anhang meiner Arbeit inkludieren zu dürfen. 
Bei Interesse an den Forschungsergebnissen kann ich Ihnen die fertige Analyse bereitstellen. 
 
Mit freundlichen Grüßen, 
Mag.a Aneliya Tőke 
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Interview #3: Palfinger 
Titel der Doktorarbeit:  
Unternehmensreaktionen auf Länderrisiko-Erhöhungen: Eine Fallstudienuntersuchung aus der 
Perspektive österreichischer Tochtergesellschaften in der Russischen Föderation 
Doktorandin: Mag.a Aneliya Tőke 
Interviewtes Unternehmen: Palfinger 
Situation: Im Rahmen meiner Doktorarbeit werden ausgewählte österreichische börsennotierte 
Großunternehmen einer ausführlichen Analyse in Bezug auf ihr Marktengagement in der 
Russischen Föderation in den Jahren 2011-2016 (drei Jahre vor und drei Jahre nach dem 
Ausbruch des Russland-Ukraine-Konfliktes) unterzogen. Palfinger AG ist eines dieser 
Unternehmen. In einer ersten Phase wurden die öffentlich zugänglichen Informationen 
(Geschäftsberichte und Presseinformationen) untersucht. Da aber an manchen Stellen 
erklärende Informationen über gewisse Ereignisse fehlen, hofft die Autorin, mit Hilfe der 
Beantwortung der folgenden Fragen Ihrerseits die identifizierten Lücken füllen zu können und 
somit die Analyseergebnisse zu vervollständigen. 
 
 Fragen zu Projekten/ Aufträgen: 
Zitat aus dem Geschäftsbericht 2011: „Nach Genehmigung durch die russische 
Wettbewerbsbehörde übernimmt PALFINGER den führenden russischen Kranhersteller 
INMAN. Das Unternehmen mit seinen 415 Mitarbeitern wird nun im Konzern konsolidiert.“ 
Frage 1: Wie lange dauerte die Akquisitionsphase beim russischen Kranhersteller INMAN 
und mit welchen Hürden und Barrieren sah sich Palfinger AG in der Anbahnungsphase 
konfrontiert? 
Antwort: Im Prinzip gab es keine Hürden. Der neue Finanzchef war aus England, d.h. er war 
ein westlicher Manager. Somit verlief alles nach westlichen Standards. Man kann sagen, dass 
es eher westliche Vorurteile gab, nicht aber von russischer Seite. Und wir haben Glück gehabt, 
dass wir eines der ersten Unternehmen in der Region waren. 
INMAN hat zu „Bashneft“ gehört. Wir waren bis zur Übernahme ein Konkurrent von INMAN, 
haben einen guten Ruf gehabt und wir haben auch die gleiche Stückzahl verkauft (ca. 600-700 
Kräne). Sie haben bereits viele Kunden gehabt und somit haben wir zusätzliche Kunden 
gewonnen.  
Frage 2: 2013 erfolgte die mehrheitliche Übernahme des bedeutenden russischen Anbieters 
von Forst- und Recyclingkränen PM-Group Lifting Machine; die Akquisition wurde aber 
erst 2014 abgeschlossen: Woraus ergab sich diese zeitliche Verzögerung? 
Antwort: Man kann nicht wirklich von einer zeitlichen Verzögerung reden. Es gab keine 
Verzögerung, das waren typische Verhandlungen für so ein Geschäft. Man muss auch dazu 
sagen, dass die Übernahme von PM Group eine der größten Akquisitionen in der bisherigen 
Palfinger-Geschichte darstellt. PM Group hatte mehr als 1.000 Arbeiter. Die Übernahme war 
Teil der Strategie.  
  
552 
Frage 3: 2014 bzw. 2015 wurden im Rahmen der Palfinger CIS GmbH zwei 
Gemeinschaftsunternehmen mit KAMAZ gegründet: Durch welche Motive wurde diese 
Entscheidung veranlasst und warum kam es gerade in diesem geopolitisch unsicheren 
Krisenjahr zu dieser Partnerschaft? Wurden auch andere Kooperationsformen in Erwägung 
gezogen? 
Antwort: Diese Zusammenarbeit wurde schon länger geplant (2010-2011). Wir haben eine 
Nische (bei der Produktion von Zylindern) erkannt. In Bashkortostan wurde sowohl für KAMAZ 
als auch für Palfinger produziert und durch die Kooperation konnten beide Seiten mehr Geld 
verdienen.  
JV war die beste Kooperationsform, weil man die Erfahrung und das Know-How von beiden 
Unternehmen, d.h. die Technologie und die bestehenden Vertriebskanäle, erfolgreich und 
profitabel kombinieren konnte. Im Nachhinein war diese Kooperation von zwei Marktführern 
eine sehr kluge Entscheidung. 
Zitat aus dem Geschäftsbericht 2013: „Die Repräsentanz der PALFINGER AG in St. 
Petersburg, Russland, die ursprünglich für den Aufbau der Russland-Aktivitäten gegründet 
wurde, wurde im Oktober 2013 aufgelöst. Die lokalen PALFINGER Gesellschaften in Russland 
haben mittlerweile auch sämtliche Aufgaben der Repräsentanz übernommen.“ 
 
Frage 4: Mit welchem Ziel hat man sich 2013 für die Auflösung der Petersburger 
Repräsentanz entschieden? 
Antwort: In der Sankt Petersburger Repräsentanz waren nur drei Leute beschäftigt; es war 
sozusagen nur eine leere Hülle. Und man kann nicht wirklich von einer Auflösung, sondern 
eher von einer Umwandlung reden. Die Geschäfte wurden an Crane Rus, ebenfalls mit Sitz in 
St. Petersburg, übertragen (mit den Aufgaben Reporting, Sales, etc.). 
 
Frage 5: 2016 wurden die zwei bis dahin als geschlossene Gesellschaften agierende 
Podyomnie Maschini ZAO und Holding Company Podyomnie Maschini ZAO in die AG-
äquivalente russische Rechtsform AO umgewandelt – aus welchem Grund? 
Antwort: Das war eine rechtliche Entscheidung („legal deal“). Dadurch haben sich rein 
rechtliche Vorteile ergeben. 
Frage 6: Laut der Datenbank Orbis wurde die Tochtergesellschaft Palfinger Russland GmbH 
im Jahr 2016 aufgelöst. Würden Sie bitte erklären, was diese Unternehmensentscheidung 
veranlasst hat? 
Antwort: Es war ebenfalls ein „legal deal“. 
Frage 7: Wie würden Sie die allgemeine Entwicklung der Palfinger-Niederlassungen und 
-Beteiligungen in Russland nach dem Konfliktausbruch im März 2014 beschreiben? 
Antwort: Das normale Geschäftsleben wurde fortgeführt. Die Rubelabwertung hat schon eine 
Rolle gespielt. Weiterhin wurde durch die Sanktionen auch bestimmt, was man verkaufen darf 
und was nicht. 
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Zitat aus der Passauer Neue Presse, 28.07.2011: „Die Kräne würden nach wie vor im gekauften 
Werk in der Wolga-Region produziert, das technische Niveau der Fabrik sei allerdings mit 
europäischen Betriebsstätten nicht vergleichbar. „Die russischen Kunden brauchen einen 
einfachen Kran für einfache Lkw, aber ein einfaches Produkt muss ja nicht einfache Qualität 
bedeuten.“ Wenn Palfinger am russischen Markt europäische Standards durchsetzen wollte, 
würde das den österreichischen Hersteller aus dem Markt werfen.“ 
Frage 8: Inwiefern musste Palfinger seine Produkte an den Bedarf und an die russischen 
Standards langfristig anpassen? Wurden Spezialmaschinen bzw. -anlagen ausschließlich für 
den russischen Markt entwickelt? 
Antwort: Der Anwendungsbereich war anders, die Qualität gleich. Es gab Unterschiede in 
den Kränen: Die Kräne für Russland hatten, z.B., keine Elektronik und die für Europa – schon. 
Bei INMAN haben wir ein neues Werk errichtet, auf grüner Wiese, nach europäischen 
Standards, modern wie dieses in Salzburg. Die Lackieranlage entspricht aber nicht den 
neuesten Standards. 
Bei PM wurde eine große Investition getätigt (8 Mio. Euro), die auch entsprechende 
Schulungen und einen gewissen Austausch beansprucht hat. 
 
 Fragen zum Managementsystem: 
Frage 9: In den Geschäftsberichten von Palfinger AG stehen keine Informationen über den 
Personalstand in den russischen Niederlassungen. Können Sie bitte die Anzahl der 
zwischen 2011 und 2016 in Russland beschäftigten Mitarbeiter nennen?  
Antwort: Die Sanktionen haben im Allgemeinen eine bedeutende Rolle gespielt, aber bei 
Palfinger hatten sie keine Auswirkung auf die Mitarbeiter. Für Palfinger waren die Projekte 
wichtig. 2009 haben wir mit 20 Mitarbeitern angefangen; durch die Akquisition von INMAN 
sind noch 400 dazugekommen, durch PM1001 – noch ca. 1.000 und durch die zwei JVs (im Jahr 
2015) noch fast 200. Im Jahr 2017 sind die Arbeitsprozesse optimiert worden, es sind neue 
Technologien dazugekommen und das hat eine Auswirkung auf das Personal gehabt. 
Frage 10: Wie gut funktionierte die Zusammenarbeit mit den russischen Mitarbeitern, die 
in den dazugekauften russischen Produktionswerken übernommen wurden? Gab es 
Missverständnisse, Unterschiede im Arbeitsstil, großen Bedarf an Schulungen, um die 
Arbeitsprozesse und -mentalität in Russland auf die Standards von Palfinger zu bringen? 
Antwort: Es ist in Russland extrem schwierig, Leute zu finden, die Fremdsprachen sprechen 
und gleichzeitig auch technisch ausgebildet sind. Es ist tatsächlich ein großes Problem, dass 
viele Techniker kein Deutsch und sogar auch nicht Englisch sprechen. Man kann Übersetzter 
engagieren, aber die Sprache ist auch sehr spezifisch, es geht um technische Begriffe, 
Fachsprache. Es wurden auch Expats geschickt, z.B. nach Welikije Luki, die geholfen haben. 
Das Problem ist besonders in der Produktion sehr groß. Es bedarf natürlich auch Schulungen 
aufgrund der Implementierung von anderen Systemen. 
 
                                                     
1001 Podyomnie Maschini. 
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 Finanzspezifische Fragen: 
Zitate aus den Geschäftsberichten: 
Geschäftsbericht 2012, S. 11: „… in Russland ermöglicht der PALFINGER Gruppe dennoch 
weiterhin Umsatzwachstum.“ 
Geschäftsbericht 2012, S. 70: „Nord- und Südamerika, aber auch Russland trugen erstmals 
wesentlich zur Umsatzsteigerung und zum Ergebnis der PALFINGER Gruppe bei.“ 
Frage 11: Leider fehlen konkrete Daten: Würden sie bitte die Umsatzzahlen, die zwischen 
2011 und 2016 in Russland erwirtschaftet wurden, mitteilen, um die Entwicklung in diesen 
sechs Jahren analysieren zu können? 
Antwort: 2009 haben wir mit ca. 7 Mio. Euro Umsatz gestartet und seitdem haben wir jedes 
Jahr eine Umsatzsteigerung von 20%. Besonders 2012 war ein sehr starkes Jahr. 2018 betrug 
das Umsatzvolumen schon 100 Mio. Euro.  
Ab 2014 mussten wir uns noch mehr auf lokale Produktion konzentrieren, wobei der nicht 
realisierte Import aufgrund der wirtschaftlichen Krise durch lokale Wertschöpfung nicht nur 
kompensiert, sondern überkompensiert wurde.  
Da wir unsere Strategie für den russischen Markt noch am Anfang (im Jahr 2009) festgelegt 
haben, waren wir froh, dass wir bis 2014 die richtige Strategie entwickeln konnten und 
rechtzeitig damit fertig geworden sind, um die Kapazitäten ab 2014 erfüllen zu können. 
 
Zitat aus dem GEWINN vom 01.11.2014: „Hannes Roither: „Die Exporte nach Russland sind 
eingebrochen - rund 50 Prozent weniger -, weil der Rubel so stark verloren hat, dass wir, wie 
alle anderen Konkurrenten, die Preise um rund 25 Prozent erhöhen mussten. Zumal wir in 
Russland produzieren, russische Mitarbeiter haben (1.800) und als russisches Unternehmen 
gelten, machen wir überhaupt noch ein Geschäft in Russland. Wir sind zurzeit voll ausgelastet, 
die Margen haben sich sehr gut entwickelt. Die Konkurrenz verkauft gar nichts mehr.“ 
Frage 12: Wie würden Sie den Umsatz aus Export mit dem Umsatz aus Produktion vor 
Ort vergleichen? Wie hat sich die Relation Umsatz aus Export versus Umsatz aus lokaler 
Wertschöpfung zwischen 2011 und 2016 verändert? 
Antwort: Das, was Herr Roither gesagt hat, stimmt vollkommen. Wir produzieren in Russland 
für Russland und das war Teil unserer Strategie schon seit 2011. Wir haben auch sehr gute 
Mitarbeiter vor Ort, die zu dieser guten Entwicklung beigetragen haben. 
Frage 13: Würden Sie bitte folgende Veränderungen in den Ausgleichsposten aus der 
Umrechnung von Rubel in Euro kommentieren (s. Tabelle)? Welche Konsequenzen gab es 
für Palfingers Erlöse? 
                                                     
1002 Die Daten stammen aus den Geschäftsberichten für die Jahre 2013, 2015 und 2016. 
Veränderung des Ausgleichspostens aus der 
Währungsumrechnung in TEUR1002 
2012 2013 2014 2015 2016 
RUB 887 -3.515 -20.852 -6.134 11.911 
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Antwort: Die negativen Effekte konnten erfolgreich durch lokale Produktion kompensiert 
werden. 
 
 Weitere allgemeine Fragen zum Palfinger-Marktengagement in der Russischen 
Föderation: 
Frage 14: Welche länderspezifischen Aspekte (politischer, wirtschaftlicher, rechtlicher, 
sozio-kultureller, etc. Natur) Russlands waren für den österreichischen 
Maschinenbaukonzern Palfinger AG in den Jahren 2011-2016 besonders wichtig? 
Antwort: Besonders wichtig war für uns der Bedarf, der Markt. Die Konkurrenz war nicht so 
stark und die Übernahmen waren leicht zu realisieren. Natürlich ist die Bürokratie in Russland 
ein großes Thema, aber es wurden in letzter Zeit auch viele Reformen durchgeführt. Und man 
merkt, dass sie umgesetzt wurden und dass sie wirken: Ich habe z.B. mit immer weniger 
Papierkram zu kämpfen. 
 
Frage 15: Wird nach dem Ausbruch des Russland-Ukraine-Konfliktes (d.h., ab März 2014) 
auf bestimmte Rahmenbedingungen (politischer, wirtschaftlicher, rechtlicher, sozio-
kultureller, etc. Natur) im Geschäftsumfeld der Russischen Föderation bei den 
Geschäftsaktivitäten von Palfinger dort verstärkt geachtet? 
Antwort: Es wird auf die Sanktionen verstärkt geachtet, besonders bei Produkten, die auch 
beim Militär eingesetzt werden können. Andererseits wurde in manchen Fällen die Einfuhr von 
Produkten aus dem Ausland erschwert, z.B. durch extra Genehmigungen. Wenn man z.B. eine 
Spezialbohrmaschine für die Produktion benötigt und aufgrund von Zulassungsverfahren dafür 
sehr lange, sogar bis zu einem Jahr braucht, dann kann das den Produktionsprozess 
verlangsamen. Solche negativen Auswirkungen aufgrund der Sanktionen sind von Nachteil. 
 
Frage 16: Ab welchem Zeitpunkt und in welchem Funktionsbereich zuerst hat die im März 
2014 ausgebrochene Krise gravierende Folgen für Ihr Unternehmen gehabt: 
 Mitarbeiter 
 Umsatz 
 Auftragseingang 
 … ? 
Antwort: Für die Mitarbeiter – keine. 
Für den Umsatz gab es minimale Folgen in Bezug auf die Sanktionen (z.B. bei Produkten fürs 
Militär, die aber nicht aus dem Hauptgeschäft von Palfinger stammen und somit für das 
Gesamtgeschäft nicht ausschlaggebend waren). Wir konnten wegen den Sanktionen nicht mehr 
an Militär-Ausschreibungen teilnehmen. Es gab also eher wirtschaftliche Konsequenzen, aber 
relativ gering. 
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Frage 17: Wie hat sich die Palfinger-Marktbearbeitungsstrategie in Russland nach dem 
Konfliktausbruch verändert? 
Antwort: An unserer Strategie hat sich nichts geändert: Wir produzieren in Russland für 
Russland und wir investieren weiterhin in Russland (z.B. 8 Mio. in eine neue Lackieranlage). 
Man muss natürlich auf die Sanktionen achten, aber wir haben noch 2010-2011 mit der 
Implementierung unserer Strategie (Produktion vor Ort) gestartet und setzen diese weiterhin 
erfolgreich fort. 
 
 
Ich bedanke mich vielmals im Voraus für die Beantwortung der gestellten Fragen! Ich würde 
Sie auch um Ihre Erlaubnis bitten, die von Ihnen gegebenen Antworten der obigen Fragen im 
Anhang meiner Arbeit inkludieren zu dürfen. 
Bei Interesse an den Forschungsergebnissen kann ich Ihnen die fertige Analyse bereitstellen. 
 
Mit freundlichen Grüßen, 
Mag.a Aneliya Tőke 
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Interview #4: Wienerberger 
Titel der Doktorarbeit:  
Unternehmensreaktionen auf Länderrisiko-Erhöhungen: Eine Fallstudienuntersuchung aus der 
Perspektive österreichischer Tochtergesellschaften in der Russischen Föderation 
Doktorandin: Mag.a Aneliya Tőke 
Interviewtes Unternehmen: Wienerberger 
Situation: Im Rahmen meiner Doktorarbeit werden ausgewählte österreichische börsennotierte 
Großunternehmen einer ausführlichen Analyse in Bezug auf ihr Marktengagement in der 
Russischen Föderation in den Jahren 2011-2016 (drei Jahre vor und drei Jahre nach dem 
Ausbruch des Russland-Ukraine-Konfliktes) unterzogen. Wienerberger AG ist eines dieser 
Unternehmen. In einer ersten Phase wurden die öffentlich zugänglichen Informationen 
(Geschäftsberichte und Presseinformationen) untersucht. Da aber an manchen Stellen 
erklärende Informationen über gewisse Ereignisse fehlen, hofft die Autorin, mit Hilfe der 
Beantwortung der folgenden Fragen Ihrerseits die identifizierten Lücken füllen zu können und 
somit die Analyseergebnisse zu vervollständigen. 
 
 Fragen zu den Wienerberger-Werken in der Russischen Föderation: 
Frage 1: Im Jahr 2012 ist ein weiteres, drittes Werk für Hintermauerziegel eröffnet worden; 
gleichzeitig wurde aber das einzige Werk für Vormauerziegel in Russland geschlossen: Was 
hat diese Betriebsentscheidungen veranlasst und kann man sagen, dass das neueröffnete Werk 
das geschlossene kompensiert hat? 
Antwort: Wienerberger betreibt in Russland an zwei Standorten drei Ziegelwerke. Der 
Standort „Kiprevo“ – 120km nordöstlich von Moskau gelegen – besteht aus zwei Werken. Das 
dritte Werk „Kurkachi“ befindet sich in der Nähe der Stadt Kazan. Alle drei Werke wurden im 
Zeitraum 2005 – 2009 erbaut und schrittweise in Betrieb genommen. Wobei das erste der 
beiden Werke in Kiprevo als Kombiwerk konzipiert war und sowohl Vormauerziegel, als auch 
Hintermauerziegel produzieren konnte  
Nach erfolgreicher Markteinführung der neuartigen großformatigen Porotherm 
Hintermauerziegel konnte der Absatz stetig gesteigert werden und die Produktion konnte 
stellenweise mit der Nachfrage nicht mithalten.  
Deshalb wurde zwecks besserer Nutzung der vorhandenen Produktionskapazitäten in 2012 die 
Entscheidung getroffen, die Vormauerziegelproduktion in Kombiwerk Kiprevo einzustellen und 
fortan ausschließlich Hintermauerziegel zu produzieren.  
Dies ermöglichte den Marktbedürfnissen besser gerecht zu werden und das Absatzvolumen 
weiter zu steigern. 
Frage 2: Eines der insgesamt drei Werke für Hintermauerziegel wurde gerade im für 
Russland geopolitisch krisenbehafteten Jahr 2014 geschlossen – aus welchem Grund? Wurde 
diese Entscheidung vom eskalierten Konflikt zwischen der Russischen Föderation und der 
Ukraine beeinflusst? 
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Antwort: Die Frage ist unzutreffend, da die oben beschriebenen Werke bis heute in Betrieb 
sind und ganzjährig produzieren. Keines der Werke wurde abgeschaltet und schon gar nicht 
dauerhaft geschlossen. Somit kann die Frage in dieser Form nicht beantwortet werden. Siehe 
dazu auch Antwort zu Frage 1. Umstellung der Produktion von Vormauerziegel auf 
Hintermauerziegel 
Frage 3: Im Jahr 2012 wurde die gänzliche Übernahme der bis dahin 50%igen Beteiligung 
an Pipelife abgeschlossen, „ein Meilenstein in der Strategie zur Verbesserung des 
Kerngeschäfts“1003. Wie hat sich diese Akquisition in den drauffolgenden Jahren entwickelt 
– wie erwartet? 
Antwort: In den Jahren, die von Ihrer wissenschaftlichen Arbeit abgedeckt werden, hat sich 
die Pipelife Gruppe sehr gut entwickelt und unsere hohen Erwartungen bestätigt. Zudem hat 
das verstärkte Engagement im Rohrgeschäft wesentlich zur Neuausrichtung der Wienerberger 
Gruppe beigetragen. Aktuell sehen wir im Rohrgeschäft hohes Wachstumspotenzial und 
erwarten eine deutliche Steigerung der Profitabilität.   
 
Frage 4: Die ООО "Wienerberger Investitions- und Projektmanagement", die 2008 
gegründet wurde, wurde im Jahr 2016 liquidiert. Was hat diese Unternehmensentscheidung 
veranlasst? 
Antwort: Die oben genannte Gesellschaft war in den Anfangsjahren nützlich um die 
Entwicklung unserer Investitionsprojekte und unserer Standorte projekttechnisch zu begleiten. 
Vereinfacht gesagt wollte man eine saubere Trennung von operativem Geschäft und 
Projektgeschäft.  
Nach Beendigung unserer Projekttätigkeit wurde die Gesellschaft liquidiert, da ihre 
Notwendigkeit nicht mehr bestand. Der Verwaltungsaufwand wurde damit ebenfalls reduziert.  
 
Frage 5: Wie würden Sie die allgemeine Entwicklung der Wienerberger-Niederlassungen 
in Russland nach dem Konfliktausbruch im März 2014 beschreiben? 
Antwort: Bauprojekte haben grundsätzlich sehr lange Projektzyklen. Vom ersten 
Projektentwurf bis zur endgültigen Fertigstellung können leicht 2-3 Jahre vergehen. Deshalb 
hat sich die in 2014 beginnende Verschlechterung des wirtschaftlichen Umfelds nicht sofort 
und unmittelbar auf das operative Geschäft niedergeschlagen.  
Mit einer Verzögerung von 6-9 Monaten ist aber auch die Nachfrage nach Baustoffen 
kontinuierlich zurückgegangen und hat entsprechend das Geschäftsjahr 2015 beeinflusst. 
 Fragen zu Projekten/ Aufträgen: 
Zitat aus dem Geschäftsbericht für 2014: „Russland zeigte im Berichtsjahr eine starke 
Entwicklung und steigerte mit einem deutlichen Absatzzuwachs Umsatz und Ergebnis. Damit 
war in den für uns relevanten Wohnbaumärkten Moskau und Kazan noch keine negative 
Auswirkung der Wirtschaftssanktionen und des Ölpreisverfalls zu spüren.“ 
                                                     
1003 Quelle: APA-Finance Briefing, 25.05.2012.; Salzburger Nachrichten, 26.05.2012. 
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Zitat aus dem Geschäftsbericht für 2015: „In diesem  schwierigen  Umfeld mussten wir bei 
sinkenden Durchschnittspreisen deutliche Absatzrückgänge hinnehmen.“ 
Frage 6: Wie entwickelte sich der Auftragsbestand in den Produktionswerken in Russland 
in den Jahren 2014, 2015 und 2016 in Anbetracht der obigen Zitate? Konnte man direkte 
Auswirkungen der geopolitischen Krise und der daraufhin verhängten Sanktionen, der 
Rubelabwertung und des Ölpreisverfalls auf die Geschäfte in Russland beobachten? 
Antwort: Im Prinzip beschreiben die oben angeführten Zitate die Situation sehr gut. Keiner 
der in ihrer Frage angeführten Faktoren hatte direkte Auswirkungen auf das Tagesgeschäft. 
Die Auswirkungen waren in erster Linie mittelbar, d.h. Rubelabwertung und Ölpreisverfall 
haben zu einer allgemeinen Verschlechterung der Wirtschaftslage geführt. Die damit 
einhergehende gestiegene Inflation und wirtschaftliche Unsicherheit führten zu Zurückhaltung 
unter der Bevölkerung und Investitionen in ein neues Eigenheim wurden verschoben oder nicht 
realisiert. Dementsprechend ging die Nachfrage nach Wohnraum zurück und mit etwas 
Zeitverzögerung die Bautätigkeit ebenfalls. Entsprechend kam es zu einer geringeren 
Nachfrage nach Ziegeln. 
 
Frage 7: Inwiefern musste Wienerberger seine Produkte an den Bedarf und an die russischen 
Standards langfristig anpassen? Wurden Spezialprodukte ausschließlich für den russischen 
Markt entwickelt? 
Antwort: Die Produktentwicklung basierte auf den im Konzern bereits vorhandenen 
Produkten. Es wurden lediglich geringfügige Anpassungen gemacht um den russischen Normen 
und Standards zu entsprechen. Es wurden keine speziellen Produkte ausschließlich für den 
russischen Markt entwickelt. 
___________________________________________________________________________ 
 Fragen zum Managementsystem: 
Frage 8: Ende 2014 wurde die Führung von ООО "Wienerberber Kirpitsch" und von 
ООО "Wienerberger Kurkachi" von Nikolai Troitsky übernommen: Warum wurde diese 
Änderung gerade im damaligen Krisenjahr vorgenommen? 
Antwort: Das Ziegelgeschäft ist immer lokal geprägt. Die Gruppe verfolgt daher die Strategie, 
dass nach einer Aufbauphase, die Geschäfte von lokalen Mitarbeitern geführt werden sollen. 
Daher wurde Herr Troitsky bestellt. 
 
Frage 9: Mit Hilfe der Datenbank Orbis konnten folgende Informationen über den 
Personalstand der Wienerberger Niederlassungen in Russland gefunden werden:  
Mitarbeiterzahl 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
ООО "Wienerberger Kirpitsch" 180 191 202 213 204 193 
ООО "Wienerberger Kurkachi" 41 48 55 64 53 42 
OOO „Wienerberger Investitions- und 
Projektmanagement“ 
27 27 27 27 27 27 
  
560 
Wie würden Sie – nach dem kontinuierlichen Anstieg der Mitarbeiterzahl zwischen 2011 und 
2014 – die plötzliche Reduktion (auch wenn geringfügig) der 2015 und 2016 in Russland 
beschäftigten Mitarbeiter erklären? 
Antwort: Durch die sinkende Nachfrage wurden die Schichten in den Werken dem 
Marktumfeld angepasst. Im Rahmen der natürlichen Fluktuation wurden einige Posten in der 
Produktion zeitweilig nicht mehr nachbesetzt. Es gab keine gesonderten Programme zur 
Mitarbeiterreduktion.  
 
Frage 10: Wie gut funktionierte die Zusammenarbeit mit den russischen Mitarbeitern vor 
Ort? Gab es Missverständnisse, Unterschiede im Arbeitsstil, großen Bedarf an 
Schulungen, etc., um die Arbeitsprozesse und -mentalität in Russland auf die Standards von 
Wienerberger zu bringen? 
Antwort: Kurz zusammengefasst könnten die wichtigsten Unterschiede wie folgt beschrieben 
werden (in Anlehnung an Geert Hofstede): 
Russische Organisationen haben tendenziell eine hohe Machtdistanz. D.h. die Mitarbeiter 
akzeptieren und erwarten tlw auch dass Macht und Einfluss ungleich verteilt sind (Stichworte: 
hierarchische Organisationsstruktur, selektive Kommunikation, weisungsgebundenes Handeln, 
Obrigkeitshörigkeit). Im Vergleich dazu hat Wienerberger als österreichisches Unternehmen 
eine Unternehmenskultur mit verhältnismäßig niedriger Machtdistanz.  
Russische Mitarbeiter haben eine stärker ausgeprägte Unsicherheitsvermeidung. D.h. Fremdes 
und Neues wird eher als Bedrohung angesehen. Projekte oder Handlungen sollten wohl 
begründet und gut geplant sein und durch Anweisungen oder Standards vorab geregelt sein.  
Im Spannungsfeld zwischen Individualismus und Kollektivismus gibt es starke Ähnlichkeiten. 
Berufs- und Privatsphäre werden eher getrennt. Wobei im privaten Bereich der Zusammenhalt 
in der Familie (auch zwischen den Generationen) und im Freundeskreis stärker ausgeprägt ist, 
als in westeuropäischen Gesellschaften. 
Russische Mitarbeiter sind in ihrer Denkweise eher kurzfristig orientiert, d.h. die Erreichung 
kurzfristiger Ziele und schnelle Reaktion auf sich verändernde Situationen haben Priorität vor 
langfristigen Werten und Errungenschaften.  
Zu Beginn war die Implementierung unserer Konzernstandards; Managementsysteme und 
Unternehmenskultur eine große Herausforderung. Mit der Zeit beginnt man aber sein 
Gegenüber und dessen „Weltbild“ besser zu verstehen. Man passt, wo notwendig seine 
Standards und Managementsysteme den lokalen Gegebenheiten und Normen an und schafft die 
Basis für gegenseitiges Verständnis.  
Ist diese Basisarbeit erst einmal getan, dann funktioniert die Zusammenarbeit sehr gut. Bei 
neuen Problemen wird zunächst einmal heftig diskutiert und die verschiedenen Sichtweisen 
ausgetauscht. Meist herrscht Übereinstimmung wie die Lösung am Ende aussehen soll. Die 
größten Diskussionen gibt es immer über den Weg der Zielerreichung. Hier kommen die 
Kulturunterschiede sehr stark zum Vorschein. Hat man aber ein gutes Team, dann sind diese 
Diskussionen meist sehr kurz. Und wenn man sich einmal geeinigt hat, dann sind die russischen 
Kollegen sehr zielstrebig bei der Umsetzung.  
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 Finanzspezifische Fragen: 
Zitat aus „Der Standard“, 27.02.2015: „2014 habe man weder unter den Sanktionen gelitten, 
mit denen EU und USA Russland wegen dessen Vorgehen in der Ukraine sanktioniert haben, 
noch unter dem Wirtschaftseinbruch. „Es war ein gutes Jahr für uns in Russland“, sagte 
Scheuch. Heuer rechne man dort mit einer leichten Abschwächung des Geschäfts.“ 
Zitat aus dem Geschäftsbericht für 2015: „Zusätzlich verstärkte die Abwertung des russischen 
Rubels den Ergebnisrückgang in der Berichtswährung.“ 
Frage 11: Laut den obigen Zitaten hatte der Russland-Ukraine-Konflikt 2014 noch kaum 
merkliche Auswirkungen auf die Erträge von Wienerberger Russia. 2015 merkte man aber 
schon die Folgen davon. Auf der russischen Plattform https://www.rusprofile.ru und in den 
Geschäftsberichten wurden folgende Nettogewinn/verlust- und Umsatzgrößen gefunden: Wie 
würden Sie die negativen bzw. sinkenden Beträge in den unteren Tabellen erklären? 
Nettogewinn 
in RUB Tsd.1004 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 
ООО "Wienerberber 
Kirpitsch" 
-320 568 966 103 -126 785 -22 796 -18 348 -109 143 
ООО "Wienerberger 
Kurkachi" 
-139 745 351 799 19 355 77 768 -29 516 -92 033 
ООО "Wienerberger 
Investitions- und 
Projektmanagement" 
2 466 511 -751 -583 -523 5 733 
Umsatz in TEUR1005 2012 2013 2014 2015 2016 
Clay Building Materials, Eastern Europe, 
Russland 
38.142 47.166 51.100 35.561 ? 
Pipes & Pavers, Eastern Europe, Russland 23.564 32.903 49.385 44.783 ? 
 
Antwort: Die Umsatzentwicklung in TEUR kann wie folgt zusammengefasst werden: 
 Starke Abwertung der russischen Währung gegenüber dem Euro 
 Nachfragerückgang und damit einhergehend geringere Absatzmengen 
 Ausbleibende Finanzierung für staatliche Infrastrukturprojekte, in welchen 
Kunststoffrohrsysteme zur Anwendung kommen.  
Die Zahlen zum Nettogewinn in TRUB sind entsprechend der russischen Rechnungslegung und 
unterscheiden sich von unserer IFRS Konzernrechnungslegung. Folgende Faktoren hatten 
Auswirkungen auf den Nettogewinn: 
 Sämtliche oben angeführten Punkte, sowie 
 Fremdwährungsdifferenzen und höhere Kosten in Lokalwährung für Aufwendungen in 
Euro 
 
 
                                                     
1004 Quelle: https://www.rusprofile.ru.  
1005 Quelle: Geschäftsberichte. 
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 Weitere allgemeine Fragen zum Wienerberger-Marktengagement in der 
Russischen Föderation: 
Frage 12: Welche länderspezifischen Aspekte (politischer, wirtschaftlicher, rechtlicher, 
sozio-kultureller, etc. Natur) Russlands waren für den österreichischen Baustoffproduzenten 
Wienerberger in den Jahren 2011-2016 besonders wichtig? 
Antwort:  
 Politisch und wirtschaftliche Orientierung Russlands an Europa 
 Stabiles wirtschaftspolitisches Umfeld. Die Rahmenbedingungen, welche die Politik den 
Unternehmen vorgibt sind relativ konstant.  
 Marktgröße und relatives Marktwachstum 
 Rückstand bei der Verwendung moderner Baumaterialien und die damit verbundenen 
Marktchancen 
 Hoch qualifiziertes und gut ausgebildetes Personal. 
 „Externe Schocks“ wie Geopolitik, Sanktionen, Ölpreisverfall, Rubelabwertung haben 
das makroökonomische Umfeld rasch verändert. 
 
Frage 13: Wurden nach dem Ausbruch des Russland-Ukraine-Konfliktes (d.h., ab März 
2014) bestimmte Rahmenbedingungen (politischer, wirtschaftlicher, rechtlicher, sozio-
kultureller, etc. Natur) im Geschäftsumfeld der Russischen Föderation bei den 
Geschäftsaktivitäten von Wienerberger dort besonders beachtet? 
Antwort: In erster Linie hat man verstärkt auf die tägliche Entwicklung des Wechselkurses 
geachtet. Ein Teil der verkauften Produkte sind Handelswaren aus unseren europäischen 
Werken. Konzerninterne Dienstleistungen werden in Euro abgerechnet und Ersatzteile 
teilweise aus dem Ausland importiert. Entsprechend wurde diesem Thema im Tagesgeschäft 
mehr Aufmerksamkeit gewidmet.  
Auch als die Sanktionsspirale in Gang gesetzt wurde, hat man begonnen die Liste seiner 
Kunden mit den internationalen Sanktionslisten abzugleichen (UN, EU) und den Vertrieb 
entsprechend geschult.  
Frage 14: Ab welchem Zeitpunkt und in welchem Funktionsbereich zuerst hat die im März 
2014 ausgebrochene Krise gravierende Folgen für Ihr Unternehmen gehabt: 
 Mitarbeiter? 
 Umsatz? 
 Auftragseingang? 
 … ? 
Antwort: 
 Mitarbeiter: Anpassung der Schichtmodelle ab zweiter Jahreshälfte 2015, 
hauptsächlich in der Produktion wo auch ein Großteil unserer Mitarbeiter beschäftigt 
ist. In erster Linie wurden natürliche Abgänge nicht nachbesetzt. 
 Umsatz: Im Ziegelbereich beginnend Mitte 2015, im Bereich Kunststoffrohre bereits ab 
Beginn 2015 aufgrund der nachlassenden Bautätigkeit. 
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 Auftragseingang Umsatz und Auftragseingang liegen relativ zeitnah beisammen, 
deswegen gilt gleiches wie für die Umsatzentwicklung.  
 
Frage 15: Wie hat sich die Wienerberger-Marktbearbeitungsstrategie in Russland nach 
dem Konfliktausbruch verändert? 
Antwort: In den Jahren steigender Bautätigkeit hatte man folgende Prioritäten:  
Erschließung neuer Regionen / Absatzmärkte 
Aufbau eines flächendeckenden Händlernetzwerkes 
Key Account Management großer Wohnbauentwickler 
Optimierung der Produktionskapazitäten 
Nach dem Rückgang der Bautätigkeit wurden neue Schwerpunkte gesetzt: 
Sales Excellence – Optimierung des Vertriebs (Strategie, Struktur, Prozesse und Systeme) 
Operational Excellence – Plant Improvement Program (Lean Management), 
Herstellkostenoptimierung usw…  
Optimierung der Verwaltung durch Einführung sog. Shared Service Center für IT und 
Buchhaltung zwischen Wienerberger und Pipelife. 
__________________________________________________________________________ 
Ich bedanke mich vielmals im Voraus für die Beantwortung der gestellten Fragen! Ich würde 
Sie auch um Ihre Erlaubnis bitten, die von Ihnen gegebenen Antworten der obigen Fragen im 
Anhang meiner Arbeit inkludieren zu dürfen. 
Bei Interesse an den Forschungsergebnissen kann ich Ihnen die fertige Analyse bereitstellen. 
 
Mit freundlichen Grüßen, 
Mag.a Aneliya Tőke 
